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Vários estudos sobre avaliação do desempenho de Fundos de Investimento 
Socialmente Responsáveis (FISR) indicam que um bom desempenho passado não 
significa o mesmo desempenho no futuro, o investidor não consegue prever o 
desempenho futuro. No entanto, os investidores em FISR parecem ser menos sensíveis a 
fracas rendibilidades passadas que investidores de fundos convencionais, indicando que 
investidores de FISR possuem critérios não financeiros no momento da escolha dos seus 
investimentos. Quando analisada a relação fluxos/desempenho de FISR, a escassa 
evidência sugere que existe uma relação convexa na relação fluxos/desempenho, um 
bom desempenho passado significa um maior fluxo no futuro, mas um mau desempenho 
não significa um menor fluxo. É objetivo desta dissertação analisar se os investimentos 
futuros dos investidores em FISR são consequência do desempenho passado, para o 
mercado dos Estados Unidos da América (EUA). 
Os FISR foram identificados nos relatórios bianuais do SIF (The Forum for 
Sustainable and Responsible Investment) e os dados mensais obtidos através, da CRSP 
(Center for Research in Security Prices), Datastream e página da internet da Federal 
Reserve US, para o período de janeiro de 2000 a dezembro de 2012. 
A amostra é constituída por um total de 204 fundos de ações domésticas, um 
total de 15.144 observações, e a análise é livre de survivorship bias. 
Dos resultados empíricos, conclui-se que os fluxos dos FISR não são sensíveis 
aos desempenhos passados, não foi encontrada evidência de que as rendibilidades 
passadas possam influenciar os fluxos futuros. Quando analisadas as rendibilidades 
ajustadas ao risco, os resultados foram semelhantes, rendibilidades anormais não 
influenciam os fluxos futuros. Estes resultados podem indicar que investidores em FISR 










Several studies on the performance of Socially Responsible Funds (SRF) show 
that a good past performance does not mean the same performance in the future, 
therefore investors are not able to predict future performance. However, SRF investors 
seem to be less sensitive to weak past returns than conventional funds investors, 
showing that they consider non-financial criteria in their investment decisions. When 
the relation between SRF flows and performance is analyzed, the limited evidence 
suggests a convex relation between flows and performance, a good past performance 
means a greater flow in the future, but a poor performance does not mean a lower flow. 
The main goal of this dissertation is to analyze whether future investments in US SRF 
are the result of past performance. 
The US SRF were identified using the biennial reports of SIF (The Forum for 
Sustainable and Responsible Investment) and the monthly data obtained from CRSP 
(Center for Research in Security Prices), Datastream and the website of the Federal 
Reserve US for the period January 2000 to December 2012. 
The sample consists of a total of 204 domestic equity funds, a total of 15 144 
observations, and the analysis is free of survivorship bias. 
The empirical results show that US SRF flows are not sensitive to past 
performance, past returns do not seem to influence future fund flows. When analyzing 
risk-adjusted returns the results were similar, abnormal returns do not influence future 
fund flows. These results may indicate that investors in SRF comply with non-financial 
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1 – INTRODUÇÃO 
 
1.1 – Enquadramento do tema 
O mercado dos fundos de investimento tem apresentado um forte crescimento 
desde 1980, o que tem despertado, desde então, o interesse dos investigadores da área 
das Finanças.  
Vários têm sido os estudos publicados relativos a esta temática, que se 
concentram na relação dos fluxos monetários existentes, no desempenho do fundo, e na 
gestão ativa do mesmo, de forma a analisar se bons desempenhos passados significam 
fluxos futuros, ou se existe persistência no desempenho, ou se uma gestão ativa produz 
rendibilidades anormais relativamente ao mercado.  
Esta é uma análise que deriva do Capital Asset Pricing Model (CAPM), uma 
metodologia originária de Sharpe (1964), que tem vindo a ser desenvolvida por diversos 
autores. 
A evidência empírica tem demonstrado que fundos de gestão ativa não 
conseguem rendibilidades anormais comparativamente com um benchmark que o 
caracterize. Um bom desempenho passado de um fundo não significa o mesmo 
desempenho no futuro. Isto indica que o investidor, ou gestor, não consegue prever o 
desempenho futuro através dos desempenhos passados. Contudo, os fundos que 
recebem maiores fluxos são aqueles que obtiveram melhores desempenhos passados 
(Ivković & Weisbenner, 2009). Os investidores ao investirem em fundos de gestão 




Quando os estudos se concentram num tipo de fundos, nomeadamente os fundos 
socialmente responsáveis, uma temática bem recente (com início na década de 90), os 
resultados têm sido diferentes. Quando comparado o impacto das rendibilidades 
passadas e presentes nos fluxos dos fundos, os resultados sugerem que os fundos 
socialmente responsáveis são menos sensíveis às rendibilidades que os fundos 
convencionais (Benson & Humphrey, 2008). Estes resultados sugerem que os 
                                                          
1 A conclusão do autor (Gruber, 1996) pretende mostrar que os resultados do estudo, maiores fluxos passados indicam bons 
desempenhos futuros (efeito Smart Money),indicam que os investidores têm habilidade para selecionar os fundos. 
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investidores em FISR, para além de critérios financeiros, consideram critérios não 
financeiros, que vão para além dos desempenhos passados obtidos.  
Tendo em conta todas as abordagens já feitas sobre a performance dos fundos, 
este estudo analisa se os investimentos futuros dos investidores em FISR são 
consequência do desempenho passado para o mercado dos Estados Unidos da América 
(EUA). 
 
1.2 – Objetivos 
É objetivo deste estudo analisar se os investidores “olham” para desempenhos 
passados dos fundos socialmente responsáveis para investir no futuro. Os desempenhos 
passados podem ser de horizonte curto (mensais) ou de horizonte longo (anuais). Para 
uma melhor interpretação dos resultados serão incluídas as variáveis de controlo: 
tamanho, idade, taxas anuais, custos de transação e volatilidade do fundo, pois julga-se 
que estas cinco características poderão ter impacto nos fluxos. 
Este estudo tem 3 objetivos distintos: 
 Avaliar se os desempenhos passados influenciam os fluxos futuros 
indicando que os investidores de FISR perseguem bons desempenhos 
passados. 
 Investigar se as rendibilidades passadas dos quartis inferiores têm uma 
fraca (ou inexistente) relação com os fluxos e os desempenhos dos 
quartis superiores têm uma relação forte e positiva com os fluxos 
indicando que existe uma relação convexa entre os fluxos e o 
desempenho. Apesar dos investidores perseguirem os bons desempenhos 
passados, a reação a fracos desempenhos não se traduz num 
desinvestimento. 
 Avaliar se as rendibilidades anormais influenciam os fluxos futuros, 
indicando que os investidores perseguem fundos com rendibilidades 
anormais positivas abandonando aqueles que têm rendibilidades 
anormais negativas, traduzindo uma relação simétrica entre os fluxos e o 
desempenho.    
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1.3 – Estrutura 
O presente trabalho está dividido em cinco secções. A primeira refere-se à 
introdução e aborda o enquadramento do tema, os objetivos propostos e a estrutura. A 
segunda é relativa à revisão da literatura, ao estado da arte da literatura sobre o tema 
abordado. A terceira secção apresenta as hipóteses de pesquisa e a metodologia a usar 
para testar as diferentes hipóteses. Na quarta secção são apresentados os dados, 
descrevendo-se a amostra e as variáveis utilizadas. Na quinta secção são apresentados 
os resultados empíricos para a relação fluxos/desempenho baseados em rendibilidades e 
em rendibilidades ajustadas ao risco. Por último, na sexta secção são apresentadas as 
conclusões da presente dissertação, as limitações encontradas no decorrer do trabalho e 
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2 – REVISÃO DA LITERATURA 
Este capítulo apresenta e discute o estado da arte no que se refere à literatura 
existente sobre o tema que envolve o desempenho de fundos. Como a literatura é 
escassa no tema de FISR, será feita também uma abordagem do que é referido na 
literatura sobre fundos convencionais. 
Inicialmente será exposto o tema desempenho, se a literatura indica que existe 
persistência do desempenho, se bons desempenhos passados continuam no futuro. 
Também serão focados estudos que comparam o desempenho de FISR com fundos 
convencionais. 
De seguida serão apresentadas análises relativas à relação fluxos/desempenho, se 
bons desempenhos passados originam um maior fluxo no futuro. Serão referidos 
estudos relativos a fundos convencionais e estudos que comparam fundo convencionais 
com FISR. Também será mostrada evidência empírica que analisa o designado efeito 
Smart Money, se fluxos passados preveem desempenhos futuros. 
Por fim, serão apresentados trabalhos sobre outros determinantes que possam 
explicar a relação fluxos/desempenho.  
 
2.1 – Desempenho 
A literatura na área das finanças tem dedicado particular atenção ao desempenho 
dos fundos e às características que possam estar subjacentes a esse desempenho. Os 
investidores, com o objetivo de constituírem carteiras diversificadas, decidem em que 
fundos devem investir para conseguir o rendimento esperado (Spiegel & Zhang, 2013). 
Alguns estudos centram-se no desempenho de fundos. Agnesens (2013), 
encontra evidência de que os desempenhos passados são indicadores de desempenhos 
futuros. Numa análise à persistência, alguns autores (Brown & Goetzmann, 1995; 
Carhart, 1997; Elton, Gruber, & Blake, 1996; Goetzmann & Peles, 1997; Jensen, 1968) 
encontram persistência no desempenho, fundos com bons desempenhos passados 
tendem a ter bons desempenhos no futuro. Alguns autores sugerem que os investidores 
devem perseguir os bons desempenhos e vender fundos com fracos desempenhos 
(Brown & Goetzmann, 1995; Carhart, 1997). No entanto,  Brown & Goetzmann (1995) 
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e Jensen (1968) encontram evidência que os fundos não conseguem superar o 
desempenho dos índices de mercado. 
 Brown, Goetzmann, Ibbotson, & Ross (1992) concluem que há persistência nos 
fundos com piores desempenhos.  
Jain & Wu (2000) não encontram evidência de persistência no desempenho e 
concluem que fundos com desempenhos passados superiores não indicam habilidade 
dos gestores dos fundos. 
Capon, Fitzsimons, & Russ (1996) concluem que os desempenhos passados são 
a principal fonte de informação dos investidores. Goetzmann & Peles (1997) encontram 
evidência de que a informação sobre o desempenho tem um peso significativo no 
momento da decisão do investimento e que investidores tendem a não vender fundos 
com fracos desempenhos devido à informação recente do bom desempenho. 
O estudo de Ammann, Ising, & Kessler (2012) analisa o efeito disposição – 
observação de que os investidores estão relutantes em realizar perdas mantendo mais 
tempo os investimentos que realizam perdas que os investimentos que obtêm ganhos. 
Os autores encontram evidência de que este efeito disposição diminui ligeiramente com 
o aumento do alfa do modelo de 4 fatores de Carhart (1997). 
Numa análise realizada ao segmento de fundos de pensões, Del Guercio & Tkac 
(2002), concluem que os investidores perseguem bons desempenhos, punindo fundos 
com fracos desempenhos retirando os seus investimentos. 
Durand, Koh, & Limkriangkrai (2013) realizam um estudo para ações, 
separando a amostra entre ações “santas” e ações “pecadoras”. O desempenho ajustado 
ao risco para pecadoras é positivo e não existe desempenho ajustado ao risco negativo 
para santas. No entanto, a pressão social força as entidades pecadoras a procurarem o 
mercado de capitais. 
Os FISR têm tido um rápido crescimento em todo o mundo, o que indica que os 
investidores estão consciencializados para as questões éticas, sociais, ambientais e de 
governação. Dada a crescente consciência social dos investidores e a regulamentação 
ambiental, espera-se que os FISR continuem a crescer e passem a ter uma importância 
relativa na classe dos ativos do mercado. O surgimento de FISR, combinado com as 
diferenças comportamentais entre investidores em FISR e investidores em fundos 
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convencionais, levanta questões pertinentes ao nível da investigação em finanças, 
nomeadamente no que diz respeito à valorização dos ativos e à intermediação 
financeira. Se os investidores apresentam aversão a determinados comportamentos das 
empresas, podem exigir rendibilidades menores de empresas socialmente responsáveis. 
Gestores de FISR perseguem objetivos financeiros e não financeiros. Reyes & Grieb 
(1998) encontram evidência de que as características de socialmente responsáveis não 
são valorizadas no mercado. 
Numa comparação de desempenhos de FISR e de fundos convencionais, vários 
estudos (Bello, 2005; Benson, Brailsford, & Humphrey, 2006; Goldreyer & Diltz, 1999; 
Hamilton, Jo, & Statman, 1993; Statman, 2000) encontram evidência de que os 
desempenhos não são muito diferentes. Os investidores de FISR podem escolher fundos 
de acordo com os seus critérios de responsabilidade social sem sacrificar o desempenho, 
não existem vantagens ou desvantagens na seleção de FISR e que tanto FISR como 
fundos convencionais obtêm desempenhos inferiores aos seus respetivos benchmarks de 
mercado. 
A conclusão de Mallin, Saadouni, & Briston (1995) indica que FISR têm 
rendibilidades mais elevadas que fundos convencionais, mas quando analisado o 
desempenho ajustado ao risco os FISR não superam os fundos convencionais. 
Renneboog, Horst, & Zhang (2008a) concluem que os FISR têm desempenhos 
inferiores a fundos convencionais.  
Investidores de FISR estão menos preocupados com os desempenhos que os 
investidores de fundos convencionais (Benson & Humphrey, 2008; Statman, 2000). 
Investidores de FISR são menos preocupados com rendibilidades negativas que 
investidores de fundos convencionais, sugerindo que se concentram em atributos não 
financeiros (Renneboog, Horst, & Zhang, 2011). 
Sauer (1997) encontra evidência de que o desempenho de índices socialmente 
responsáveis é comparável com índices convencionais. Statman (2000) e  Benson, 
Brailsford, & Humphrey (2006) concluem que tanto FISR como fundos convencionais 
não conseguem superar os índices de mercado, indicando que os gestores dos fundos 
(socialmente responsáveis e convencionais) não conseguem obter rendibilidades 
anormais. O estudo de Reyes & Grieb (1998) apresenta evidência de os desempenhos de 
FISR não são muito diferentes do índice de mercado. Mallin, Saadouni, & Briston 
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(1995) concluem que FISR têm melhores desempenhos que o índice de mercado. Na 
sua análise, Renneboog, Horst, & Zhang (2008b) concluem que investidores de FISR 
não são capazes de identificar fundos capazes de superar o índice de mercado, mas 
encontram evidência que investidores de FISR conseguem prever o futuro. 
Num estudo realizado à diversificação internacional de FISR realizado por Leite 
& Cortez (2013), os autores encontram ausências de diferenças significativas de 
desempenho entre fundos europeus globais convencionais e FISR. 
Numa análise ao mercado europeu realizada por Cortez, Silva, & Areal (2009) 
os autores concluem que o desempenho de FISR é comparável com o desempenho do 
índice de mercado e que investidores podem beneficiar em comprar um Exchange 
Traded índice socialmente responsável porque o desempenho de FISR é similar ao do 
índice de mercado e porque o desempenho, no período em análise, do índice 
socialmente responsável foi ligeiramente superior ao desempenho do índice 
convencional.  
No estudo ao mercado do Reino Unido, elaborado por Gregory & Whittaker 
(2007) foi encontrada persistência do desempenho em FISR e fundos convencionais, 
mas diferentes. Investidores de FISR têm desempenhos inferiores em relação a 
investidores de fundos convencionais. Na análise realizada aos desempenhos de FISR 
do Reino Unido, Luther & Matatko (1994), verificaram que os desempenhos são 
superiores aos seus índices. 
Na análise à competição entre os fundos, In, Kim, Park, Kim, & Kim (2014) 
concluem que o aumento da competição entre fundos – tanto em fundos convencionais 
como em FISR – teve um impacto positivo no desempenho dos fundos. 
Hong & Kacperczyk (2009), concluem que investidores socialmente 
responsáveis não investem em ações pecadoras, embora estas superem o mercado e 
sendo de esperar um desempenho mais elevado, por estas terem comportamentos não 
socialmente responsáveis (produção de álcool e tabaco e jogos de dinheiro). 
 
2.2 – Relação entre desempenho e fluxos monetários  
Uma abordagem diferente sobre a temática do desempenho dos fundos é saber se 
os desempenhos passados dos fundos influenciam o investidor no momento de decidir 
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onde alocar os seus investimentos, saber se os fluxos monetários dos fundos são 
influenciados pela informação do desempenho dos fundos.   
Na análise realizada por Berk & Green (2004), Chevalier & Ellison (1997), Sirri 
& Tufano (1998) e Ippolito (1992) os autores encontraram evidência de que na relação 
fluxos/desempenho os investidores concentram a sua estratégia nos desempenhos 
passados, o que reflete crenças de que as habilidades de gestão dos gestores são 
baseadas nos desempenhos passados, tornando os fluxos dependentes dos desempenhos 
passados. 
Vários são os autores que concluem que a relação entre o desempenho e os 
fluxos é assimétrica (Cashman, Deli, Nardari, & Villupuram, 2012; Del Guercio & 
Tkac, 2002; Huang, Wei, & Yan, 2007; Ippolito, 1992), fundos com bons desempenhos 
recebem maiores fluxos e fundos com fracos desempenhos não têm saídas com a mesma 
proporção. 
Na análise realizada por Sirri & Tufano (1998) a relação entre o desempenho e 
os fluxos monetários é convexa. O desempenho passado é importante para os fluxos 
monetários, investidores compram fundos com bons desempenhos passados, mas não 
vendem fundos com fracos desempenhos passados. 
Os estudos realizados por Bergstresser & Poterba (2002) e Spiegel & Zhang 
(2013) não encontram qualquer relação entre o desempenho e os fluxos. Verificam que 
as saídas dos fundos não estão relacionadas com o desempenho de curto prazo.  
Numa análise realizada a diversos mercados, Ferreira, Keswani, Miguel, & 
Ramos (2012) concluem que a reação dos investidores a bons desempenhos é mais 
contida em países desenvolvidos.  
O estudo realizado ao mercado Australiano por Sawicki (2000) conclui que os 
desempenhos recentes influenciam os fluxos. Os investidores investem em fundos com 
desempenhos superiores recentes e saem de fundos com desempenhos inferiores 
recentes. 
Os estudos que analisam a relação fluxos/desempenho para FISR, comparam os 
resultados com os resultados da relação entre o desempenho e os fluxos para fundos 
convencionais. Benson & Humphrey (2008) concluem que os fluxos de FISR são menos 
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sensíveis ao desempenho que os fundos convencionais. A relação entre os fluxos e o 
desempenho de fundos convencionais e FISR é convexa.  
Tanto Benson & Humphrey (2008) como Bollen (2007) encontram evidência 
que FISR são menos sensíveis a rendibilidades passadas negativas que fundos 
convencionais sugerindo que investidores de FISR perseguem critérios não financeiros. 
Benson & Humphrey (2008) e Bollen (2007) concluem que investidores de FISR e de 
fundos convencionais diferem na função utilidade e que investidores de FISR têm maior 
probabilidade em investir em fundos que já detêm, sugerindo que estes investidores 
possuem critérios não financeiros no momento de decidir onde investir, devido a 
dificuldades em encontrar fundos alternativos para substituir fundos já existentes. 
Uma outra abordagem à relação fluxo desempenho é o designado efeito Smart 
Money. Este tipo de estudo tenta analisar se fundos com maiores fluxos no passado 
conseguem obter melhores desempenhos no futuro, ou seja, se o investidor consegue 
prever e alocar os seus investimentos em fundos com melhores performances no futuro. 
Gruber (1996) e Zheng (1999) nos seus estudos encontram evidência que os 
fluxos monetários passados indicam os desempenhos futuros, que os investidores têm 
habilidade de seleção de fundos. Os investidores que invistam em fundos com maior 
fluxo e desinvistam de fundos com menores fluxos obtêm desempenhos ajustados ao 
risco superiores. 
Para determinar a existência ou não do efeito Smart Money, Keswani & Stolin 
(2008) e Ivković & Weisbenner (2009) encontram uma relação positiva entre os fluxos 
monetários e o desempenho, ou seja, existe o efeito Smart Money para as entradas de 
fundos e não encontram qualquer relação entre a saída de fundos e fracos desempenhos. 
Na análise realizada por Renneboog, Horst, & Zhang (2011) não há uma relação 
entre fluxos passados e desempenhos futuros, o que é consistente com o facto de os 
investidores não conseguirem prever o mercado. 
 
2.3 – Outros determinantes dos fluxos 
Na análise à relação fluxo desempenho, são incluídos outros determinantes que 
se julgam pertinentes na explicação desta relação. 
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Agnesens (2013) e Berk & Green (2004), encontram um efeito negativo do 
tamanho sobre o desempenho. O desempenho do fundo diminui com o tamanho. No 
entanto, Gregory & Whittaker (2007) e Renneboog, Horst, & Zhang (2008b) encontram 
evidência de que o tamanho não tem influência significativa no desempenho. A 
conclusão do estudo de Sawicki & Finn (2002) é de que os investidores procuram bons 
desempenhos de pequenos fundos. Sawicki (2000) e Sirri & Tufano (1998) encontram 
evidência de que fundos mais pequenos atraem mais fluxos. FISR têm maior exposição 
a empresas pequenas que fundos convencionais (Luther & Matatko, 1994). 
Renneboog, Horst, & Zhang (2008b) concluem que a idade tem influência no 
desempenho. No estudo realizado por Sawicki & Finn (2002), a conclusão é de que os 
investidores procuram bons desempenhos de fundos mais jovens. Chevalier & Ellison 
(1997), Sawicki (2000) e Sirri & Tufano (1998) concluem que fundos mais jovens 
contribuem, atraem mais fluxos. 
De acordo com Adams, Mansi & Nishikawa (2012) as comissões anuais dos 
fundos são diferentes, dependendo da classe dos fundos. Agnesens (2013), conclui que 
fundos com comissões anuais mais elevadas obtêm melhores desempenhos. No entanto,  
Brown & Goetzmann (1995) concluem que fundos com comissões anuais elevadas não 
explicam a persistência dos fracos desempenhos e Carhart (1997) e Gruber (1996) 
encontram uma relação negativa entre a comissão anual e o desempenho, fundos com 
comissões anuais mais elevadas não têm melhores desempenhos que fundos com 
comissões anuais mais baixas. No estudo de Brown, Goetzmann, Ibbotson, & Ross 
(1992) não há evidência que os desempenhos acima ou abaixo do mercado possam ser 
explicados pelas comissões anuais, pela gestão do fundo. Na conclusão de Elton, 
Gruber, & Blake (1996) os fundos de gestão ativa não conseguem superar o mercado, 
mas a explicação para a existência de persistência do desempenho é a habilidade da 
gestão ativa, que não está incluída no preço do fundo, mas nas comissões anuais 
cobradas. O estudo de In, Kim, Park, Kim, & Kim (2014) conclui que FISR conseguem 
obter melhores desempenhos que fundos convencionais, mesmo com a aplicação de 
comissões anuais, enquanto Renneboog, Horst, & Zhang (2008b) concluem que as 
comissões anuais reduzem o desempenho de FISR e fundos convencionais. Entre os 
fluxos e as comissões anuais Barber, Odean, & Zheng (2005) encontra fraca relação. Os 
estudos de Bergstresser & Poterba (2002), Berk & Green (2004), Jain & Wu (2000) e 
Ivković & Weisbenner (2009), encontram evidência que fundos com comissões anuais 
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mais elevadas atraem mais fluxos, sugerindo que a comissão anual reflete a qualidade 
de gestão. Capon, Fitzsimons, & Russ (1996) encontram evidência de que as comissões 
anuais são consideradas para a seleção dos fundos a investir e Bergstresser & Poterba 
(2002) encontram evidência de saída dos fundos motivados pelas comissões anuais. Na 
análise realizada por Sirri & Tufano (1998), os investidores respondem de forma 
assimétrica aos fundos com comissões anuais elevadas e baixas. Fundos com comissões 
anuais mais elevadas despendem mais em marketing e gozam duma relação fluxo 
desempenho mais forte.  
Huang, Wei, & Yan, (2007) concluem que os investidores são mais sensíveis a 
desempenhos que a custos de participação (comissão de entrada e saída dos fundos), e 
que um elevado custo de participação nos fundos significa um maior desempenho. No 
seu estudo, Agnesens (2013) encontra fraca significância na relação entre as taxas de 
entrada e saída de fundos. A análise de Barber, Odean, & Zheng (2005) encontra uma 
relação negativa entre os fluxos e as taxas de entrada e saída dos fundos. A conclusão de  
Ferreira, Keswani, Miguel, & Ramos (2012) é de que existe uma maior convexidade na 
relação desempenho fluxo quando os custos de participação (taxas de entrada e de 
saída) são mais baixos (Ferreira, Keswani, Miguel, & Ramos, 2012). Um impedimento 
para vender os fundos, encontrado por Ivković & Weisbenner (2009), são as taxas de 
resgate. 
Na análise à volatilidade da rendibilidade de ações realizada por Dutt & 
Humphery-Jenner (2013) os autores concluem que ações com baixa volatilidade têm 
rendibilidades mais elevadas. Os bons desempenhos passados ajudam a prever o valor 
das empresas originando uma volatilidade futura mais baixa. 
Renneboog, Horst, & Zhang (2011) estudam os fluxos dos fundos socialmente 
responsáveis de todo o mundo, concluindo que os investidores têm uma preocupação 
maior com as questões éticas do que com o desempenho do fundo. Os fundos 
socialmente responsáveis usam filtros específicos para restringirem o seu universo de 
investimento. Os autores encontraram evidência que fundos mais jovens, mais 
pequenos, com taxas mais baixas e volatilidade da rendibilidade mais baixas atraem 
mais entradas no fundo que fundos maiores, mais antigos, mais caros ou mais 
arriscados, mas examinando se os investidores perseguem bons desempenhos passados, 
não foi encontrada uma relação entre a média dos desempenhos passados e os fluxos 
futuros para fundos socialmente responsáveis. 
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Desempenho e fluxos reagem a informações macroeconómicas (Jank, 2012). 
Em conclusão, o estado da arte é consistente com a evidência de que o 
desempenho de FISR não difere muito do desempenho de fundos convencionais. 
Investidores de FISR tendem a ser menos preocupados com desempenhos do que 
investidores de fundos convencionais, sugerindo que para além de critérios financeiros 
investidores de FISR possuem critérios não financeiros, no momento de escolherem 
onde alocar os seus investimentos. Na relação entre desempenho e fluxos monetários, a 
literatura sugere que a relação é convexa, que bons desempenhos passados significam 
maiores fluxos futuros, entradas nos fundos, mas fracos desempenhos passados não 
significam saídas dos fundos na mesma proporção. Nos capítulos seguintes será 
apresentado o trabalho empírico proposto na presente dissertação, sendo de seguida 
abordada a metodologia adotada. 
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3 – METODOLOGIA  
Para avaliar a relação fluxos/desempenho, o fluxo é modelado como uma função 
de rendibilidades, mensais e anuais, atuais e passadas. Para a análise desta relação é 
muito importante a informação das rendibilidades anuais passadas, mas a literatura mais 
recente, tem vindo a adicionar rendibilidades mensais recentes (Benson & Humphrey, 
2008). A esta informação são adicionadas variáveis de controlo que se têm mostrado 
pertinentes para a escolha do investidor no momento da seleção do FISR a investir. São 
incluídas variáveis que possam influenciar a relação fluxos/desempenho. Estas variáveis 
explicativas são: o tamanho, a idade, as comissões anuais
2
, as comissões de entrada e de 
saída do fundo
3
 e volatilidade das rendibilidades dos fundos.  
A hipótese 1 (H1) pretende testar se as rendibilidades passadas influenciam os 
investimentos futuros dos FISR. O estudo de Sirri & Tufano (1998) conclui que para 
fundos convencionais de ações os investidores têm em conta a informação do 
desempenho, mas duma forma assimétrica, investindo de forma desproporcional, sendo 
a sensibilidade mais elevada em fundos com desempenhos superiores nos períodos 
anteriores. Benson & Humphrey (2008) concluem que os fluxos dos FISR são menos 
sensíveis às rendibilidades passadas, quer anuais quer mensais, que os fundos 
convencionais. Neste estudo espera-se obter o mesmo resultado, de que investidores de 
FISR não “olham” a critérios financeiros no momento da escolha dos FISR onde 
investir. Espera-se que a variável independente fluxo desfasado tenha alguma 
significância na relação fluxos/desempenho, indicando que os investidores têm mais 
propensão em investir em FISR que já possuem. 
O modelo a utilizar para a verificação desta hipótese será estimado a partir da 
seguinte equação: 
                
 
   
           
 
 
   
            
 
 
   
                                                     
 
 
                                                          
2 Comissão cobrada anualmente pelas sociedades gestoras dos fundos, obtida pelo designado expense ratio.  
3 Taxa paga pelo investidor pela entrada e/ou saída do fundo (front load e rear load fees). 
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Com a seguinte descrição das variáveis: 
Variável Descrição 
     4 fluxo mensal para o fundo   no período   calculado através: 
                         
        
, em que                            
      rendibilidade mensal do fundo   no período    
     
  rendibilidade anual do fundo   no período   medida mensalmente 
     
  rendibilidade anual desfasada de 1 ano  do fundo   no período   
medida mensalmente 
      
  tamanho do fundo   calculado através:           
      
  idade em meses do fundo   no período   
      
  rácio da taxa anual mensal do fundo   no período   
      
  comissão mensal do fundo   no período   
      
  volatilidade das rendibilidades mensais do fundo   no período   
      
  fluxo mensal do fundo   no período   
 
Para examinar as diferenças na relação fluxos/desempenho para os melhores e os 
piores FISR, as rendibilidades mensais, mensais desfasadas um mês, as rendibilidades 
anuais e anuais desfasadas, são divididas em quartis superior e inferior e catalogadas 
como FISR com bom e fraco desempenho.  
Hipótese 2 (H2) pretende testar se as rendibilidades mensais, mensais 
desfasadas, anuais e anuais desfasadas, divididas em quartis superiores e inferiores 
influenciam os fluxos dos FISR. Bollen (2007) concluiu que os fluxos de FISR são mais 
sensíveis a rendibilidades passadas positivas que os fundos convencionais, mas que o 
desinvestimento dos FISR é menos sensível a rendibilidades negativas passadas que os 
fundos convencionais. Benson & Humphrey (2008) concluem que comparando com os 
fundos convencionais, os FISR são menos sensíveis às rendibilidades correntes, no 
entanto não encontraram a mesma evidência para os melhores e piores desempenhos dos 
fundos. Dos resultados obtidos, espera-se que apenas as rendibilidades anuais 
                                                          
4 A variação do fluxo entre dois períodos consecutivos é apresentada sob a forma relativa. Benson & Humphrey (2008) calcula o 
fluxo do fundo sob a forma absoluta                           . 
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desfasadas no quartil superior influenciem os fluxos dos FISR, sugerindo uma relação 
convexa, ou seja, o investidor procura desempenhos superiores de horizonte longo, não 
desinvestindo quando os desempenhos são inferiores pelo facto de investidores de FISR 
possuírem critérios não financeiros no momento de escolha dos investimentos e não ser 
fácil substituírem os FISR com fracos desempenhos por fundos que cumpram os 
mesmos requisitos não financeiros. 
 À equação (1) são acrescentadas variáveis dummy para os quartis superior e 
inferior para a rendibilidade mensal, rendibilidade mensal desfasada, rendibilidade 
anual e rendibilidade anual desfasada, dando origem à seguinte equação: 
                
 
   
           
 
 
   
            
  
 
   
   
    
               
 
 
   
 
   
             
   
      
    
 
   
 
   
                                                                    
Em que, 
Variável Descrição 
       
  variável dummy igual a 1, se a rendibilidade mensal em   do  fundo   
pertencer ao quartil inferior, caso contrário      
    
       
  variável dummy igual a 1, se a rendibilidade mensal em   do fundo   
pertencer ao quartil superior, caso contrário      
    
       
  variável dummy igual a 1, se a rendibilidade anual do fundo   no 
período, pertencer ao quartil inferior, caso contrário      
    
       
  variável dummy igual a 1, se a rendibilidade anual do fundo   no 
período  , pertencer ao quartil superior, caso contrário      
    
       
  variável dummy igual a 1, se a rendibilidade anual desfasada do  
fundo   no período  , pertencer ao quartil inferior, caso contrário 
     
    
       
  variável dummy igual a 1, se a rendibilidade anual desfasada do  
fundo   no período  , pertencer ao quartil superior, caso contrário 
     
    
Em alternativa à utilização de rendibilidades como medida de desempenho é 
também analisada uma medida de desempenho ajustada ao risco: alfa de Jensen (1968), 
no contexto do modelo de quatro fatores de Carhart (1997). 
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Hipótese 3 (H3) pretende testar se o desempenho ajustado ao risco influencia os 
fluxos dos FISR. Zheng (1999) no estudo que faz sobre fundos convencionais de ações, 
conclui que os fundos com maiores fluxos têm um desempenho significativamente 
superior que os fundos que sofrem desinvestimentos. Tal como nos resultados de  
Renneboog, Horst, & Zhang (2011) espera-se que os fluxos dos FISR sejam menos 
sensíveis a rendibilidades ajustadas ao risco inferiores. Dos resultados espera-se uma 
relação assimétrica fluxos/desempenho sugerindo que investidores de FISR se 
concentram em atributos não financeiros para a escolha dos seus investimentos. 
Para a análise são utilizadas as equações 1 e 2, que devidamente adaptadas, 
resultam na seguinte equação:  
                  
 
   
            
  
 
   
   
    
                   
 
 
   
 
   
                                                                                                            
Em que: 
Variável Descrição 
        rendibilidade anormal mensal ajustada ao risco do fundo   no 
período     
       
  variável dummy igual a 1, se a rendibilidade anormal mensal 
ajustada ao risco em   do fundo   pertencer ao quartil inferior, caso 
contrário        
    
       
  variável dummy igual a 1, se a rendibilidade anormal mensal 
ajustada ao risco em   do fundo   pertencer ao quartil superior, caso 
contrário        
    
Para a estimação dos resultados foi realizada uma regressão Ordinary Least 
Squares (OLS).  
Como os dados em análise são em painel, ou seja, na amostra foram recolhidas 
séries temporais para diversos fundos, em que para o mesmo tempo são analisados 
vários FISR optou-se por realizar regressões de dados em painel com efeitos fixos. Este 
modelo, explica que as diferenças dos fluxos dos fundos observados em cross-section, 
podem ser explicados por efeitos individuais observados e não observados dos fundos. 
Para que os resultados obtidos pudessem ser comparáveis com os de Benson & 
Humphrey (2008) optou-se por estimar também uma regressão GMM (Generalized 
Method of Moments) de Arellano & Bover (1995). Esta regressão é utilizada se 
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existirem suspeitas de endogeneidade das variáveis independentes e o número de 
momentos ser superior ao número de variáveis a estimar, que introduz uma variável de 
controlo adicional, o lag da variável dependente. 
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4 – DADOS 
 
4.1 – Descrição da amostra 
Sendo objetivo desta dissertação analisar os FISR do mercado dos EUA, os 
fundos foram identificados através dos relatórios bianuais do SIF (The forum for 
Sustainable and Responsible Investment) relativo aos anos de 2001, 2003, 2005, 2007, 
2010 e 2012. 
Identificados os fundos e os anos em que os mesmos têm cariz de socialmente 
responsáveis, foram obtidos os dados abaixo descritos da CRSP (Center for Research in 
Security Prices). 
Tabela 1 - Dados da CRSP 
Número da CRSP 
Nome do fundo 
Primeira data de oferta 
Comissão anual 
a 
Comissão de entrada 
a 
Comissão de saída 
a 
Estilo de investimento 
a 
Rendibilidade mensal 
Ativos líquidos totais mensal 
a
 dados obtidos em intervalo de datas 
A amostra obtida é livre de survivorship bias, ou seja, inclui FISR sobreviventes 
e não sobreviventes, durante o período de 2000 a 2012, para não enviesar a amostra e 
assim estar a excluir fundos com eventualmente poucos fluxos mas com relevância 
significativa para a amostra. 
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Como referido anteriormente, apenas foram retirados dados dos fundos nos anos 
em que os mesmos são referidos nos relatórios da SIF. A amostra inicial contém 421 
fundos com 37.745 observações. 
Os dados obtidos foram analisados, e eliminados os primeiros períodos com 
falhas ao nível das rendibilidades mensais
5
 e fundos com menos de 24 observações
6
. 
Esses fundos foram eliminados da amostra para que a análise seja efetuada apenas com 
fundos com histórico na amostragem e sejam eliminados os que não permitem analisar 
com fiabilidade o comportamento e assim possam estar a enviesar a amostra. 
A rendibilidade anual dos fundos foi calculada através da anualização
7
 das 
rendibilidades mensais.  
A variável comissão resulta da soma das comissões de entrada e comissões de 
saída do fundo. 
A variável volatilidade das rendibilidades foi calculada através da medida 
simples do desvio padrão com a utilização de 24 observações
8
. 
O critério utilizado na análise das rendibilidades mensais foi o usado nos ativos 
líquidos totais mensais
9
, ou seja, foram eliminados os primeiros períodos sem 
observações. 
Na amostra inicial também se encontram alguns FISR sobre Índices. Estes 
fundos foram excluídos da amostra para que a mesma apenas inclua FISR de gestão 
ativa. 
Analisando esta amostra, 204 fundos dizem respeito a FISR de ações (equity) 
domésticas (domestic), que representa cerca de 66% da amostra total. Dada a 
homogeneidade do perfil de investimento, são estes os fundos estudados nas secções 
seguintes, o que perfaz um total de 15.144 observações. 
                                                          
5 Algumas (mais precisamente 8) observações da variável rendibilidade mensal, sem valor, foram calculadas por interpolação 
 
           
 
       . 
6 Número de observações necessárias para calcular a variável volatilidade da rendibilidade mensal do fundo.  
7 O produto das rendibilidades mensais, acrescidas de 1 unidade, desde a observação atual até à 11ª observação anterior. A este 
produto é retirada 1 unidade para se obter a rendibilidade anual. 
8 As primeiras 24 observações de cada fundo, usadas para o cálculo do desvio padrão, foram eliminadas. 
9 Algumas (mais precisamente 45) observações foram calculadas por interpolação  
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4.2 – Rendibilidade dos fundos 
Os FISR de ações domésticas, durante o período em análise encontram-se 
distribuídos por anos de acordo com o gráfico 1. No período em análise, constata-se que 
o número de FISR tem vindo a aumentar, embora nos dois últimos anos a tendência seja 
de diminuição. A listagem contendo o nome dos fundos, bem como o número de 
observações para cada fundo é apresentada no Anexo 1. 
Gráfico 1 - FISR (de ações e domésticos) 
O gráfico mostra o número de FISR de ações domésticas durante o período em análise (de janeiro de 
2002 a dezembro de 2012) e distribuídos por anos.  
 
A rendibilidade média mensal dos FISR da amostra, encontra-se no gráfico 2 abaixo. 
Pode-se verificar que a rendibilidade média mensal, durante o período em análise, 
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Gráfico 2 - Rendibilidades médias mensais 
O gráfico apresenta a rendibilidade média mensal dos FISR da amostra ao longo do período de janeiro 
de 2002 a dezembro de 2012. 
 
Gráfico 3 - Rendibilidades médias anuais 
O gráfico apresenta a rendibilidade média anual dos FISR da amostra ao longo do período de janeiro de 
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A rendibilidade média anual é apresentada no gráfico 3 acima. O valor mínimo 
de mais de -50% foi registado em 2009 e valores superiores a 100% em 2004 e 2010. 
Os ativos líquidos totais dos FISR encontram-se apresentados no gráfico. Pode-
se verificar que os mesmos tiveram valores bastante elevados entre 2004 e 2009.  
Gráfico 4 - Ativos líquidos totais 
O gráfico apresenta a evolução os ativos totais médios dos FISR da amostra ao longo do período de 
janeiro de 2002 a dezembro de 2012.A unidade de medida usada nesta variável é milhões de dólares. 
 
No que diz respeito à volatilidade das rendibilidades mensais, observa-se pelo 
gráfico 5 que os FISR apresentam uma tendência de diminuição da volatilidade de 2002 
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Gráfico 5 – Volatilidade das rendibilidades médias mensais 
O gráfico apresenta a evolução da volatilidade das rendibilidades médias mensais dos FISR da amostra ao 
longo do período de janeiro de 2002 a dezembro de 2012. 
 
Gráfico 6 - Fluxos médios mensais 
O gráfico apresenta a evolução dos fluxos médios mensais dos FISR da amostra ao longo do período de janeiro de 
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Considerando a evolução dos fluxos mensais dos FISR apresentados no gráfico 6 
acima, pode observar-se um fluxo superior, ao considerado normal no período da 
amostra, durante o primeiro semestre de 2003, no final de 2011 e início de 2012. No 
início e final de 2008, os FIRS apresentam um fluxo médio muito superior ao restante 
período. 
As estatísticas descritivas das variáveis relativas aos FISR de ações domésticas 
são apresentadas na tabela 2 abaixo. 
Tabela 2 - Estatísticas Descritivas da amostra de FISR 
A tabela apresenta a média, o desvio padrão e os valores mínimos e máximos para as diferentes variáveis relativas à 
amostra dos FISR: fluxo mensal, rendibilidades mensais e anuais, idade, dimensão, despesas (expense ratio) e 
comissões de entrada e de resgate. O fluxo mensal é calculado pelo rácio entre a variação dos ativos líquidos totais 
entre dois períodos seguidos (ajustado às rendibilidades mensais) e o valor dos ativos líquidos totais do período 
anterior. A rendibilidade mensal e rendibilidade anual estão expressas em valor absoluto. Os ativos líquidos totais são 
o logaritmo dos valores monetários dos ativos líquidos totais. A idade encontra-se apresentada em meses. A comissão 
anual, comissão de entrada e de saída e volatilidade das rendibilidades estão expressas em valor absoluto. 
 
O fluxo mensal apresenta uma média positiva, indicando que, em média, este 
cresce 1,3% por mês, no entanto o desvio padrão mostra uma variação em relação à 
média de 32,5%, tendo como mínimo -0,95 e máximo 27,12. Em média a rendibilidade 
mensal é próxima de zero (0,5%) com um desvio padrão muito baixo, de 5%, sendo o 
seu mínimo de -0,32 e máximo de 0,32. O logaritmo dos ativos líquidos totais tem uma 
média de 4,193 e o desvio padrão muito alto, com o valor de 2,247 e o mínimo e 
máximo de -2,303 e 11,199 respetivamente. A idade dos FISR é em média 122 meses, 
apresentando um desvio padrão muito elevado, no valor de 126, e com um mínimo de 3 
meses e máximo de 1018 meses. A comissão anual e comissão de entrada e saída 
apresentam uma média de 1,3% e 0,4% respetivamente, desvio padrão igual a 0,6% e 
Variável Média Desvio Padrão Mínimo Máximo
Fluxo mensal 0,013 0,325 -0,948 27,121
Rendibilidade mensal 0,005 0,048 -0,324 0,316
Rendibilidade anual 0,062 0,196 -0,623 1,206
Ativos líquidos totais 4,193 2,247 -2,303 11,199
Idade (meses) 121,456 126,159 3,000 1017,000
Comissão anual 0,013 0,006 0,000 0,029
Comissão de entrada e saída 0,004 0,008 0,000 0,020
Volatilidade das rendibilidades 0,046 0,019 0,015 0,180
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0,8% respetivamente, mínimo de zero e máximo de 2,9% para comissão anual e 2% 
para a comissão de entradas e saídas. A volatilidade das rendibilidades mensais 
apresenta uma média de 4,6%, desvio padrão de 1,9%, um mínimo de 1,5% e máximo 
de 18%. 
A correlação entre as variáveis é baixa conforme se pode constatar na tabela 3. 
Tabela 3 - Matriz de correlação das variáveis independentes 
      é a rendibilidade mensal para o fundo   no período  ;       é a rendibilidade anual do fundo   no período  ;     
  
é o tamanho do fundo   no período  ;     
  é a idade do fundo   em meses no período  ;     
  é a comissão anual do 
fundo   no período  ;     
  é a comissão de entrada e saída do fundo   no período  ;     
  é a volatilidade das 
rendibilidades do fundo   no período  ;     
  é o fluxo mensal do fundo   no período  , não foi incluído na tabela das 
estatísticas descritivas, porque é o fluxo mensal desfasado que já se encontra mencionado. 
 
 
4.3 – Medida de desempenho ajustada ao risco 
No sentido de analisar a relação fluxos/desempenho considerando medidas de 
desempenho ajustadas ao risco, e não apenas rendibilidades simples, foi também 
considerada a medida de Jensen (1968) no contexto do modelo de quatro fatores de 
Carhart (1997). Foram obtidas através da Datastream as rendibilidades totais do índice 
MSCI KLD 400 Social (Total Return Index) e as taxas mensais do mercado secundário 
dos títulos de tesouro de 3 meses do mercado americano (3-month Treasury bill 
secondary market rate) obtido da página da Federal Reserve dos EUA. Também foram 
obtidos dados relativos aos fatores SMB (small minus big – diferença de rendibilidades 
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entre carteiras de acções de empresas de pequena dimensão e de grande dimensão), 
HML (high minus low – diferença de rendibilidades entre carteiras de ações com alto e 
baixos rácio valor contabilístico/valor de mercado) e MOM (momentum – diferença de 
rendibilidades entre carteiras de ações vencedoras e perdedoras passadas), obtidos da 
página de internet do Professor Kenneth R. French. 
Para obter a informação mensal dos títulos de tesouro (TT), os dados obtidos 
(taxas anuais) da página da Federal Reserve foram divididos por 12.  
Com a informação das rendibilidades totais do índice (RTI), foram calculadas as 
rendibilidades do índice (RI) através da fórmula  
           
      
 . 
Considerando a medida de Jensen (1968) no contexto do modelo de quatro 
fatores de Carhart (1997), foram estimadas regressões em cada mês considerando 24 
observações anteriores: 
                                                         
As estimativas dos coeficientes    ,    ,     e     para cada fundo são então 
utilizadas para  calcular a variável rendibilidade mensal ajustada ao risco           , 
ou alfa de Jensen, através da seguinte fórmula: 
                                                            
Do gráfico 7, pode-se verificar que os fundos obtiveram rendibilidades anormais 
positivas e negativas ao longo do tempo. De salientar que em finais de 2002 a 
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Gráfico 7 - Alfas no contexto do modelo de quatro fatores de Carhart (1997) 
O gráfico apresenta a evolução dos alfas no contexto do modelo de quatro fatores de Carhart (1997) dos 
FISR da amostra ao longo do período de janeiro de 2002 a dezembro de 2012. 
 
Tabela 4 - Estatísticas descritivas da variável rendibilidade mensal anormal ajustada ao risco 
         é a rendibilidade mensal ajustada ao risco do fundo   no período  ;           é a rendibilidade em 
excesso do mercado no período  ;    é o coeficiente da rendibilidade em excesso do mercado;    é o coeficiente do 
fator dimensão (SMB) ;    é o coeficiente do fator valor (HML);    é o coeficiente do fator momentum (MOM).  
 
Na tabela acima pode-se observar as principais estatisticas descritivas da 
variável desempenho ajustado ao risco (alfa), no contexto do modelo de quatro fatores. 
Em média as rendibilidades anormais são negativas, mas próximas de zero, o desvio 




































1/1/2002 1/1/2004 1/1/2006 1/1/2008 1/1/2010 1/1/2012
Data
Variável Média Desvio Padrão Mínimo Máximo
-5,36E-03 0,017 -0,210 0,129
-1,25E-01 0,149 -0,502 0,303
0,969 0,086 0,457 1,661
0,170 0,356 -0,559 2,327
0,078 0,284 -2,091 1,391
0,065 0,181 -0,660 1,558
  _   ,  
    ,       
  1  
  2  
  3  
  4  
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rendibilidades em excesso do mercado tem média próxima de zero, desvio padrão de 
14,9%, mínimo de -0,502 e máximo de 0,303.  O coeficente do factor mercado 
(rendibilidade em excesso do índice de mercado) apresenta uma média 0,969 com um 
desvio padrão de 0,086, um mínimo de 0,457 e máximo de 1,661. Os coeficientes dos 
fatores SMB, HML e MOM apresentam valores relativamente baixos: média de 0,17, 
0,078 e 0,065 para SMB, HML e MOM respetivamente, desvio padrão de 0,356 para 
SMB, 0,284 para HML e 0,181 para MOM. O mínimo de SMB é de -0,559, de HML é 
de -2,091 e de MOM é de -0,66. O valor máximo de SMB, HML e MOM é de 2,327, 
1,391 e 1,558 respetivamente. 
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5 – RESULTADOS EMPÍRICOS 
 
5.1 – Análise da relação fluxos/desempenho baseada em rendibilidades 
No sentido de analisar a relação entre desempenho e fluxos são estimadas 
regressões usando dados em painel – na amostra foram recolhidas séries temporais para 
diversos fundos, em que para o mesmo tempo são analisados vários FISR – em que a 
variável dependente são os fluxos e as variáveis independentes são rendibilidades 
correntes e passadas, mensais e anuais e um conjunto de variáveis de controlo relativas 
às características dos fundos. O objetivo consiste em analisar em que medida os fluxos 
são determinados pelas rendibilidades atuais e passadas dos fundos. 
Na estimação das regressões foram consideradas regressões OLS, regressões com 
efeitos fixos e regressões GMM. 
Aos erros das regressões OLS foram realizados testes à heterocedasticidade, o 
teste de Breusch-Pagan/Cook-Weisberg e o teste White. Ambos os testes revelam que 
devemos rejeitar a hipótese nula de homocedasticidade, logo os erros das regressões 
OLS apresentam heterocedasticidade.  
Também foram realizados testes à autocorrelação através do teste Durbin-
Watson. Este teste apenas foi possível realizar através estimação da regressão com a 
opção “force”, que demonstra o valor original de cerca de 2, indicando que não há 
indícios de autocorrelação dos resíduos.  
De seguida, e para corrigir a heterocedasticidade, é realizada uma regressão OLS 
robusta, com os resultados apresentados na tabela 5.  
Estimando uma regressão ordinary least squares (OLS) simples, os fluxos não 
são sensíveis a desempenhos correntes e passados, mensais e anuais e verifica-se através 
do R-quadrado ajustado que as variáveis independentes explicam cerca de 1% dos 
fluxos dos FISR.  
A idade e a taxa anual são estatisticamente significativas a um nível de 1%, 
sendo o sinal negativo, quanto mais velhos os fundos menores são os fluxos e quanto 
menores as taxas maiores os fluxos. Estes resultados indicam que os fluxos não são 
sensíveis às rendibilidades. Estes resultados não são consistentes com os resultados de 
Benson & Humphrey (2008), de que os investidores consideram desempenhos de curto 
e longo prazo para tomar as decisões de investimento em FISR. Os resultados de 
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Benson & Humphrey (2008) também verificam que os fluxos dos fundos são mais 
sensíveis para fundos mais jovens. Os resultados de Renneboog, Horst, & Zhang (2011) 
demonstram que os fluxos são mais sensíveis para fundos mais jovens, mais pequenos e 
com menores taxas anuais e comissões. 
Tabela 5 - Regressão OLS robusta 
Nesta tabela são apresentados os resultados da regressão OLS simples                 
 
              
  
    
           
  
        , onde       é a rendibilidade mensal para o fundo   no período  ;       é a rendibilidade anual 
do fundo   no período  ;     
  é o tamanho do fundo   no período  ;     
  é a idade do fundo   em meses no período  ; 
    
  é a taxa anual do fundo   no período  ;     
  é a comissão do fundo   no período  ;     
  é a volatilidade das 
rendibilidades mensais do fundo   no período  . Foi incluída a opção “robust” para corrigir os erros padrão das 
estimativas para a heterocedasticidade. 
 
Para uma melhor análise optou-se por realizar regressões de dados em painel 
com efeitos fixos. Este modelo permite que as diferenças dos fluxos dos fundos 
observados em cross-section, podem ser explicados por efeitos individuais observados e 
não observados dos fundos. Na tabela 6 são apresentados os resultados obtidos pela 
regressão robusta de efeitos fixos. 
Fluxo mensal Coeficiente t-estatístico
Rendibilidade mensal
-0,060 (-0,61)
Rendibilidade mensal desfasada 1 mês 
0,036 (0,61)
Rendibilidade mensal desfasada 2 meses 
0,051 (1,13)
















* estatisticamente significativo ao nível de 10%
** estatisticamente significativo ao nível de 5%
*** estatisticamente significativo ao nível de 1%
R- quadrado = 1%
 𝑹𝑴𝒊,𝒕  
 𝑹𝑴𝒊,𝒕 𝟏  
 𝑹𝑴𝒊,𝒕 𝟐  
 𝑹𝑴𝒊,𝒕 𝟑  
 𝑹𝑨𝒊,𝒕  
 𝑹𝑨𝒊,𝒕 𝟏𝟑  
 𝑿𝒊,𝒕 𝟏
𝟏   
 𝑿𝒊,𝒕 𝟏
𝟐   
 𝑿𝒊,𝒕 𝟏
𝟑   
 𝑿𝒊,𝒕 𝟏
𝟒   
 𝑿𝒊,𝒕 𝟏
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Tabela 6 - Regressão de efeitos fixos robusta 
Nesta tabela são apresentados os resultados da regressão de efeitos fixos                 
 
              
  
    
           
  
        , onde       é a rendibilidade mensal para o fundo   no período  ;       é a rendibilidade anual 
do fundo   no período  ;     
  é o tamanho do fundo   no período  ;     
  é a idade do fundo   em meses no período  ; 
    
  é a taxa anual do fundo   no período  ;     
  é a comissão do fundo   no período  ;     
  é a volatilidade das 
rendibilidades mensais do fundo   no período  . Foi incluída a opção “robust” para corrigir os erros padrão das 
estimativas para a heterocedasticidade. 
 
Destes resultados apenas a variável idade é estatisticamente significativa a um 
nível de 5% de significância. Este resultado é consistente com Bollen (2007), no entanto 
este autor também encontra as rendibilidades passadas, mensais e anuais, com 
significância para a explicação do fluxo dos fundos, ao contrário dos nossos resultados 
que indicam que os fluxos não são sensíveis às rendibilidades passadas, quer de 
horizonte curto quer longo. 
Dos resultados obtidos rejeita-se a H1 de que os desempenhos passados 
influenciam os investimentos futuros dos investidores de FISR. Encontramos evidência 
Fluxo mensal Coeficiente t-estatístico
Rendibilidade mensal
-0,057 (-0,61)
Rendibilidade mensal desfasada 1 mês 
0,041 (0,72)
Rendibilidade mensal desfasada 2 meses 
0,054 (1,17)
















* estatisticamente significativo ao nível de 10%
** estatisticamente significativo ao nível de 5%
*** estatisticamente significativo ao nível de 1%
R- quadrado = 1%
 𝑹𝑴𝒊,𝒕  
 𝑹𝑴𝒊,𝒕 𝟏  
 𝑹𝑴𝒊,𝒕 𝟐  
 𝑹𝑴𝒊,𝒕 𝟑  
 𝑹𝑨𝒊,𝒕  
 𝑹𝑨𝒊,𝒕 𝟏𝟑  
 𝑿𝒊,𝒕 𝟏
𝟏   
 𝑿𝒊,𝒕 𝟏
𝟐   
 𝑿𝒊,𝒕 𝟏
𝟑   
 𝑿𝒊,𝒕 𝟏
𝟒   
 𝑿𝒊,𝒕 𝟏
𝟓   
***
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de que investidores de FISR não obedecem a critérios financeiros no momento de 
escolherem onde alocar os seus investimentos. 
Os resultados obtidos através da regressão OLS e regressão de efeitos fixos, não 
converge com a literatura já existente de que os fluxos de FISR são sensíveis aos 
desempenhos passados, embora menos sensíveis que os fundos convencionais. O único 
ponto consistente com estudos anteriores é de os fluxos dos FISR são explicados, 
também, pela idade dos fundos. Ou seja, quanto mais jovens os fundos mais propensão 
tem o investidor a investir nesse fundo. Para tentar entender se os investidores reagem 
da mesma forma quer as rendibilidades sejam altas ou baixas, os desempenhos foram 
divididos por quartis. Nas tabelas 7 e 8 são apresentados os resultados das regressões de 
efeitos fixos para a divisão da amostra por quartis de rendibilidade mensal e anual. 
No quartil das rendibilidades mais baixas (1º quartil), a rendibilidade anual 
desfasada, é estatisticamente significativa ao nível de 5% para o quartil das 
rendibilidades mensais e ao nível de 10% para o quartil das rendibilidades anuais. O 
coeficiente é positivo para ambos os casos e 0,032 e 0,043 para as rendibilidades 
mensais e anuais respetivamente. Este quartil das rendibilidades mensais também 
apresenta a variável idade estatisticamente significativa a 1% de significância e com 
coeficiente negativo, ou seja, quanto mais jovem o fundo maior é o fluxo. 
Ao analisar o 2º quartil das rendibilidades anuais, verifica-se que a rendibilidade 
mensal desfasada de 1 e 3 meses e a rendibilidade anual desfasada, têm coeficientes 
positivos (0,079, 0,076 e 0,025 respetivamente), indicando que os fluxos são sensíveis a 
estas variáveis. A rendibilidade mensal é estatisticamente significativa a 10% de 
significância e as restantes a 5% de significância.  
O 3º quartil das rendibilidades mensais apresenta a variável rendibilidade anual 
desfasada estatisticamente significativa a 10% de significância e a variável idade 
estatisticamente significativa a 1% de significância. O coeficiente da rendibilidade anual 
é positivo e o coeficiente da idade é negativo, indicando que quanto maior a 
rendibilidade e mais jovem o fundo maiores são os fluxos do fundo. 
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Tabela 7 - Regressão de efeitos fixos por quartis da rendibilidade mensal 
Nesta tabela são apresentados os resultados da regressão de efeitos fixos                 
 
              
  
               
  
        , onde       é a rendibilidade mensal para o 
fundo   no período  ;       é a rendibilidade anual do fundo   no período  ;     
  é o tamanho do fundo   no período  ;     
  é a idade do fundo   em meses no período  ;     
  é a taxa anual do 
fundo   no período  ;     
  é a comissão do fundo   no período  ;     
  é a volatilidade das rendibilidades mensais do fundo   no período  . As rendibilidades mensais foram divididas em 
quartis, em que o 1º quartil refere-se às rendibilidades mais baixas e o 4º quartil refere-se às rendibilidades mais elevadas. Foi incluída a opção “robust” para corrigir os erros padrão das 
estimativas para a heterocedasticidade. 
  
Coeficiente t-estatístico Coeficiente t-estatístico Coeficiente t-estatístico Coeficiente t-estatístico
Rendibilidade mensal -0,434 (-1,12) 1,294 (1,33) -0,154 (-0,61) 0,109 (1,29)
Rendibilidade mensal desfasada 1 mês 0,232 (1,07) -0,232 (-0,73) 0,054 (1,38) 0,054 (1,31)
Rendibilidade mensal desfasada 2 meses -0,002 (-0,02) 0,137 (1,27) 0,014 (0,29) 0,044 (1,13)
Rendibilidade mensal desfasada 3 meses -0,054 (-1,03) 0,200 (1,09) 0,076 (1,57) -0,046 (-1,10)
Rendibilidade anual 0,018 (0,98) 0,077 (1,47) 0,008 (0,57) 0,047 (3,29)
Rendibilidade anual desfasada 0,032 (2,05) -0,070 (-0,74) 0,014 (1,71) 0,050 (2,49)
Tamanho -2,94E-05 (-0,89) -0,049 (-1,23) -2,40E-05 (-0,43) -0,037 (-2,32)
Idade -0,001 (-2,98) 2,70E-04 (0,39) -3,41E-04 (-5,90) -0,001 (-4,07)
Comissão anual -2,699 (-0,65) -20,575 (-1,09) -0,389 (-0,23) -9,833 (-1,29)
Comissão  de entrada e saída 0,621 (0,99) 1,346 (1,30) -0,664 (-1,40) 1,390 (1,21)




* estatisticamente significativo ao nível de 10%
** estatisticamente significativo ao nível de 5%
*** estatisticamente significativo ao nível de 1%














 𝑹𝑴𝒊,𝒕  
 𝑹𝑴𝒊,𝒕 𝟏  
 𝑹𝑴𝒊,𝒕 𝟐  
 𝑹𝑴𝒊,𝒕 𝟑  
 𝑹𝑨𝒊,𝒕  
 𝑹𝑨𝒊,𝒕 𝟏𝟑  
 𝑿𝒊,𝒕 𝟏
𝟏   
 𝑿𝒊,𝒕 𝟏
𝟐   
 𝑿𝒊,𝒕 𝟏
𝟑   
 𝑿𝒊,𝒕 𝟏
𝟒   
 𝑿𝒊,𝒕 𝟏












- 52 - 
 
Tabela 8 - Regressão de efeitos fixos por quartis da rendibilidade anual 
Nesta tabela são apresentados os resultados da regressão de efeitos fixos                 
 
              
  
               
  
        , onde       é a rendibilidade mensal para o 
fundo   no período  ;       é a rendibilidade anual do fundo   no período  ;     
  é o tamanho do fundo   no período  ;     
  é a idade do fundo   em meses no período  ;     
  é a taxa anual do 
fundo   no período  ;     
  é a comissão do fundo   no período  ;     
  é a volatilidade das rendibilidades mensais do fundo   no período  . As rendibilidades anuais foram divididas em 
quartis, em que o 1º quartil refere-se às rendibilidades mais baixas e o 4º quartil refere-se às rendibilidades mais elevadas. Foi incluída a opção “robust” para corrigir os erros padrão das 
estimativas para a heterocedasticidade. 
 
Coeficiente t-estatístico Coeficiente t-estatístico Coeficiente t-estatístico Coeficiente t-estatístico
Rendibilidade mensal -0,124 (-0,68) -4,28E-05 (0,00) -0,050 (-0,58) 0,024 (0,33)
Rendibilidade mensal desfasada 1 mês 0,168 (1,12) 0,079 (1,73) -0,255 (-1,25) 0,071 (0,81)
Rendibilidade mensal desfasada 2 meses -0,004 (-0,06) 0,028 (0,93) 0,263 (0,98) 0,075 (0,75)
Rendibilidade mensal desfasada 3 meses -0,078 (-1,36) 0,076 (2,23) 0,290 (0,96) -5,32E-05 (0,00)
Rendibilidade anual 0,043 (1,85) -0,087 (-1,01) 0,048 (0,79) 0,019 (1,06)
Rendibilidade anual desfasada 0,043 (0,76) 0,025 (2,08) -0,011 (-0,35) 0,034 (2,60)
Tamanho -5,00E-05 (-1,10) 9,01E-05 (0,71) -1,44E-04 (-0,51) -0,009 (-2,52)
Idade -0,001 (-3,35) -3,34E-04 (-4,02) -1,44E-04 (-0,46) -4,60E-04 (-6,76)
Comissão anual -9,546 (-1,35) -3,875 (-1,52) -17,771 (-0,88) -0,240 (-0,32)
Comissão  de entrada e saída 0,864 (0,92) -0,176 (-0,32) -0,981 (-1,23) 0,454 (1,01)




* estatisticamente significativo ao nível de 10%
** estatisticamente significativo ao nível de 5%
*** estatisticamente significativo ao nível de 1%
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O quartil superior, (4º quartil), apresenta as variáveis rendibilidade anual e 
rendibilidade anual desfasada, no quartil das rendibilidades mensais, estatisticamente 
significativas a 1% de significância, com o coeficiente de 0,047 e 0,05 respetivamente, 
o que indica existir uma relação entre os bons desempenhos das rendibilidades anuais e 
os fluxos. No quartil das rendibilidades anuais, a rendibilidade anual desfasada é 
estatisticamente significativa a 1% de significância, com o coeficiente de 0,034%, 
indicando que rendibilidades mais elevadas contribuem para o aumento dos fluxos. O 
tamanho é estatisticamente significativo a 1% de significância para o quartil das 
rendibilidades anuais e a 5% de significância para o quartil das rendibilidades mensais. 
Os coeficientes negativos, indicam que quanto menor o tamanho maiores são os fluxos 
do fundo. A idade é estatisticamente significativa a 1% de significância para os quartis 
das rendibilidades mensais e anuais. Os coeficientes negativos, indicam que quanto 
mais jovens os fundos maiores são os fluxos do fundo. 
Destes resultados, podemos concluir que os fluxos são sensíveis aos 
desempenhos passados de longo horizonte, sugerindo uma relação convexa entre o 
fluxo e o desempenho, em que o investidor persegue bons desempenhos passados de 
longo horizonte, mas não desinveste se esses desempenhos forem fracos. 
Como a rendibilidade mensal e anual não é estatisticamente significativa para as 
regressões OLS e de efeitos fixos, o que pode ir de encontro com a generalidade dos 
estudos de que os investidores de FISR não obedecem a critérios financeiros, mas sim a 
critérios não financeiros, no momento da escolha do fundo a investir e na análise dos 
quartis mensais e anuais apenas se encontrou evidência nas rendibilidades de longo 
horizonte, decidiu-se incluir variáveis dummy, nos quartis das melhores e piores 
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Tabela 9 - Regressão de efeitos fixos com variáveis dummy para desempenhos superiores e inferiores 
Nesta tabela são apresentados os resultados da regressão de efeitos fixos 
                
 
              
  
               
 
                           
  
   
 
    
            
   
      
     
   
 
        , onde       é a rendibilidade mensal para o fundo   no período  ;       
é a rendibilidade anual do fundo   no período  ;     
  é o tamanho do fundo   no período  ;     
  é a idade do fundo 
  em meses no período  ;     
  é a taxa anual do fundo   no período  ;     
  é a comissão do fundo   no período  ; 
    
  é a volatilidade das rendibilidades mensais do fundo   no período  ;      
  é uma variável dummy igual a 1, 
se a rendibilidade mensal do  fundo   no período  , pertencer ao quartil inferior, caso contrário      
   ;      
  
é uma variável dummy igual a 1, se a rendibilidade mensal do  fundo   no período  , pertencer ao quartil 
superior, caso contrário      
   ;     
  é uma variável dummy igual a 1, se a rendibilidade mensal do  fundo   
no período  , pertencer ao quartil inferior, caso contrário      
   ;     
  é uma variável dummy igual a 1, se a 
rendibilidade mensal do  fundo   no período  , pertencer ao quartil superior, caso contrário      
   . Foi 
incluída a opção “robust” para corrigir os erros padrão das estimativas para a heterocedasticidade. 
 
 
Fluxo mensal Coeficiente t-estatístico
Rendibilidade mensal 0,085 (0,48)
Rendibilidade mensal desfasada 1 mês 0,139 (1,19)
Rendibilidade mensal desfasada 2 meses 0,054 (1,20)
Rendibilidade mensal desfasada 3 meses -0,001 (-0,03)
Rendibilidade anual 0,030 (0,42)
Rendibilidade anual desfasada -0,047 (-0,54)
Tamanho -5,66E-05 (-1,20)
Idade -3,87E-04 (-2,32)
Comissão anual -7,680 (-1,45)
Comissão  de entrada e saída -0,312 (-0,58)
Volatilidade -0,213 (-0,47)
Rendibilidade mensal – melhor -0,351 (-0,97)
Rendibilidade mensal – pior 0,049 (0,47)
Rendibilidade mensal desfasada – melhor 0,009 (1,02)
Rendibilidade mensal desfasada – pior -0,002 (-0,23)
Rendibilidade anual – melhor -0,004 (-0,05)
Rendibilidade anual – pior 0,005 (0,09)
Rendibilidade anual desfasada – melhor 0,095 (1,15)
Rendibilidade anual desfasada – pior 0,050 (0,74)
* estatisticamente significativo ao nível de 10%
** estatisticamente significativo ao nível de 5%
*** estatisticamente significativo ao nível de 1%
R- quadrado = 1%
 𝑹𝑴𝒊,𝒕  
 𝑹𝑴𝒊,𝒕 𝟏  
 𝑹𝑴𝒊,𝒕 𝟐  
 𝑹𝑴𝒊,𝒕 𝟑  
 𝑹𝑨𝒊,𝒕  
 𝑹𝑨𝒊,𝒕 𝟏𝟑  
 𝑿𝒊,𝒕 𝟏
𝟏   
 𝑿𝒊,𝒕 𝟏
𝟐   
 𝑿𝒊,𝒕 𝟏
𝟑   
 𝑿𝒊,𝒕 𝟏
𝟒   
 𝑿𝒊,𝒕 𝟏
𝟓   
***
 𝑹𝑴𝒊,𝒕 × 𝑫𝑴𝒊,𝒕
𝟏   
 𝑹𝑴𝒊,𝒕 × 𝑫𝑴𝒊,𝒕
𝟐   
 𝑹𝑴𝒊,𝒕 𝟏 × 𝑫𝑴𝒊,𝒕
𝟏   
 𝑹𝑴𝒊,𝒕 𝟏 × 𝑫𝑴𝒊,𝒕
𝟐   
 𝑹𝑨𝒊,𝒕 × 𝑫𝑨𝒊,𝒕
𝟏   
 𝑹𝑨𝒊,𝒕 × 𝑫𝑨𝒊,𝒕
𝟐   
 𝑹𝑨𝒊,𝒕 𝟏𝟑 × 𝑫𝑨𝒊,𝒕
𝟑   
 𝑹𝑨𝒊,𝒕 𝟏𝟑 × 𝑫𝑨𝒊,𝒕
𝟒   
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Os resultados desta regressão com a inclusão de variáveis dummy são 
apresentados na tabela 9 acima. Os resultados, tal como na regressão sem dummy, 
mostram apenas a variável idade estatisticamente significativa a um nível de 
significância de 5%, e com um coeficiente negativo, que significa que quanto mais 
jovem o fundo maiores são os fluxos. Estes resultados indicam que investidores de 
FISR não são sensíveis aos desempenhos passados no momento de escolherem onde 
investir, quer esses desempenhos sejam superiores ou inferiores, quer sejam de curto 
horizonte ou de longo horizonte. Estes resultados não são consistentes com os 
resultados de Benson & Humphrey (2008), que concluem que os investidores em FISR 
também são sensíveis a rendibilidades correntes e passadas (ainda que menos sensíveis 
que os investidores em fundos convencionais). 
Em relação à segunda hipótese testada, rejeitamos H2 de que as rendibilidades 
mensais, mensais desfasadas, anuais e anuais desfasadas, divididas em quartis 
superiores e inferiores influenciam os fluxos dos FISR. Nos resultados não encontramos 
qualquer evidência de que desempenhos inferiores ou desempenhos superiores, medidos 
pelas rendibilidades correntes e passadas, quer mensais quer anuais, influenciam os 
fluxos dos FISR. 
Considerando os resultados obtidos nas regressões das secções anteriores, 
decidiu-se aplicar a regressão GMM (Generalized Method of Moments) de Arellano & 
Bover (1995), para comparar os resultados com o estudo de Benson & Humphrey 
(2008). Esta regressão introduz uma variável de controlo adicional, a variável 
dependente no período anterior (variável fluxo mensal). Os resultados desta regressão 
são apresentados na tabela 10 abaixo. 
Para comparar com os resultados de Benson & Humphrey (2008), estimou-se 
uma regressão com todas as variáveis e outra excluindo as variáveis de controlo 
comissão e volatilidade. 
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Tabela 10 – Regressão GMM 
Nesta tabela são apresentados os resultados da regressão GMM                 
 
              
  
    
           
 
         , onde       é a rendibilidade mensal para o fundo   no período  ;       é a rendibilidade 
anual do fundo   no período  ;     
  é o tamanho do fundo   no período  ;     
  é a idade do fundo   em meses no 
período  ;     
  é a taxa anual do fundo   no período  ;     
  é a comissão do fundo   no período  ;     
  é a 
volatilidade das rendibilidades mensais do fundo   no período  ;     
  é o fluxo mensal desfasado um período. Foi 
incluída a opção “robust” para corrigir os erros padrão das estimativas para a heterocedasticidade. 
 
Os resultados da regressão GMM mostram a rendibilidade anual desfasada como 
estatisticamente significativa a 1% de significância quando retiradas as variáveis de 
controlo comissão e volatilidade, e a 10% de significância quando incluídas todas as 
variáveis de controlo. O coeficiente desta variável é negativo, o que indica que os fluxos 
dos FISR aumentam (diminuem) quando as rendibilidades anuais desfasadas são 
inferiores (superiores). Este resultado é consistente com Benson & Humphrey (2008), 
que concluíram que os investidores de FISR estão menos preocupados com as 
rendibilidades. Há pouca evidência que as rendibilidades passadas expliquem os fluxos 
dos FISR. A idade é estatisticamente significativa a 1% de significância, e tal como nos 
resultados de Benson & Humphrey (2008), demonstra que os fundos mais velhos 
recebem mais fluxos. A comissão é estatisticamente significativa a 1% de significância, 
Fluxo mensal Coeficiente t-estatístico Coeficiente t-estatístico
Rendibilidade mensal
0,062 (0,63) 0,057 (0,59)
Rendibilidade mensal desfasada 1 mês 
-0,032 (-0,51) -0,036 (-0,61)
Rendibilidade mensal desfasada 2 meses 
-0,047 (-1,09) -0,051 (-1,12)
Rendibilidade mensal desfasada 3 meses 
0,018 (0,38) 0,016 (0,32)
Rendibilidade anual 
-0,010 (-1,33) -0,009 (-1,21)
Rendibilidade anual desfasada 
-0,018 (-3,14) -0,014 (-1,63)
Tamanho 
1,16E-04 (1,12) 1,17E-04 (1,12)
Idade 
7,93E-05 (5,48) 7,93E-05 (5,62)
Comissão anual 
1,390 (4,81) 1,387 (5,18)





-0,010 (-1,05) -0,010 (-1,05)
* estatisticamente significativo ao nível de 10%
** estatisticamente significativo ao nível de 5%
*** estatisticamente significativo ao nível de 1%
 𝑹𝑴𝒊,𝒕  
 𝑹𝑴𝒊,𝒕 𝟏  
 𝑹𝑴𝒊,𝒕 𝟐  
 𝑹𝑴𝒊,𝒕 𝟑  
 𝑹𝑨𝒊,𝒕  
 𝑹𝑨𝒊,𝒕 𝟏𝟑  
 𝑿𝒊,𝒕 𝟏
𝟏   
 𝑿𝒊,𝒕 𝟏
𝟐   
 𝑿𝒊,𝒕 𝟏
𝟑   
 𝑿𝒊,𝒕 𝟏
𝟒   
 𝑿𝒊,𝒕 𝟏
𝟓   
 𝑿𝒊,𝒕 𝟏
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com um coeficiente de 1,39, o que indica que os FISR com comissões anuais mais 
elevadas recebem maiores fluxos, o que poderá ser um indicador de que investidores em 
FISR no momento de decidirem onde colocar o seu dinheiro, fundos de gestão ativa. 
Com estes resultados continuamos a rejeitar a H1 de que investidores procuram 
FISR com bons desempenhos passados. No entanto, encontramos evidência duma 
relação inversa entre o fluxo e o desempenho de longo horizonte, indicando que maior 
(menor) é o fluxo quanto menor (maior) o desempenho. 
Quando incluídas as variáveis dummy para os desempenhos superiores e 
inferiores, as variáveis de controlo idade e comissão anual são estatisticamente 
significativas a um nível de 1%. Sendo os coeficientes positivos, indica que quanto mais 
velhos e maiores as comissões anuais, maiores são os fluxos do fundo. Os nossos 
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Tabela 11 - Regressão GMM com variáveis dummy para desempenhos superiores e inferiores 
Nesta tabela são apresentados os resultados da regressão GMM                 
 
              
  
    
           
 
                           
  
   
 
                
   
      
     
   
 
        , onde       é 
a rendibilidade mensal para o fundo   no período  ;       é a rendibilidade anual do fundo   no período  ;     
  é 
o tamanho do fundo   no período  ;     
  é a idade do fundo   em meses no período  ;     
  é a taxa anual do fundo 
  no período  ;     
  é a comissão do fundo   no período  ;     
  é a volatilidade das rendibilidades mensais do 
fundo   no período  ;     
  é o fluxo mensal desfasado um período;      
  é uma variável dummy igual a 1, se a 
rendibilidade mensal do  fundo   no período  , pertencer ao quartil inferior, caso contrário      
   ;      
  é 
uma variável dummy igual a 1, se a rendibilidade mensal do  fundo   no período  , pertencer ao quartil superior, 
caso contrário      
   ;     
  é uma variável dummy igual a 1, se a rendibilidade mensal do  fundo   no 
período  , pertencer ao quartil inferior, caso contrário      
   ;     
  é uma variável dummy igual a 1, se a 
rendibilidade mensal do  fundo   no período  , pertencer ao quartil superior, caso contrário      
   . Foi 
incluída a opção “robust” para corrigir os erros padrão das estimativas para a heterocedasticidade. 
 
Fluxo mensal Coeficiente t-estatístico
Rendibilidade mensal -0,015 (-0,09)
Rendibilidade mensal desfasada 1 mês -0,135 (-1,24)
Rendibilidade mensal desfasada 2 meses -0,053 (-1,19)
Rendibilidade mensal desfasada 3 meses -0,003 (-0,07)
Rendibilidade anual 0,004 (0,06)
Rendibilidade anual desfasada 0,084 (1,12)
Tamanho 1,20E-04 (1,14)
Idade 7,97E-05 (5,63)
Comissão anual 1,430 (5,18)
Comissão  de entrada e saída -0,045 (-0,27)
Volatilidade 0,297 (1,80)
Fluxo -0,009 (-0,93)
Rendibilidade mensal – melhor 0,278 (0,80)
Rendibilidade mensal – pior -0,124 (-1,19)
Rendibilidade mensal desfasada – melhor -0,011 (-1,11)
Rendibilidade mensal desfasada – pior 0,001 (0,12)
Rendibilidade anual – melhor -0,025 (-0,42)
Rendibilidade anual – pior -0,039 (-0,80)
Rendibilidade anual desfasada – melhor -0,138 (-1,52)
Rendibilidade anual desfasada – pior -0,080 (-1,22)
* estatisticamente significativo ao nível de 10%
** estatisticamente significativo ao nível de 5%
*** estatisticamente significativo ao nível de 1%
 𝑹𝑴𝒊,𝒕  
 𝑹𝑴𝒊,𝒕 𝟏  
 𝑹𝑴𝒊,𝒕 𝟐  
 𝑹𝑴𝒊,𝒕 𝟑  
 𝑹𝑨𝒊,𝒕  
 𝑹𝑨𝒊,𝒕 𝟏𝟑  
 𝑿𝒊,𝒕 𝟏
𝟏   
 𝑿𝒊,𝒕 𝟏
𝟐   
 𝑿𝒊,𝒕 𝟏
𝟑   
 𝑿𝒊,𝒕 𝟏
𝟒   
 𝑿𝒊,𝒕 𝟏
𝟓   
 𝑹𝑴𝒊,𝒕 × 𝑫𝑴𝒊,𝒕
𝟏   
 𝑹𝑴𝒊,𝒕 × 𝑫𝑴𝒊,𝒕
𝟐   
 𝑹𝑴𝒊,𝒕 𝟏 × 𝑫𝑴𝒊,𝒕
𝟏   
 𝑹𝑴𝒊,𝒕 𝟏 × 𝑫𝑴𝒊,𝒕
𝟐   
 𝑹𝑨𝒊,𝒕 × 𝑫𝑨𝒊,𝒕
𝟏   
 𝑹𝑨𝒊,𝒕 × 𝑫𝑨𝒊,𝒕
𝟐   
 𝑹𝑨𝒊,𝒕 𝟏𝟑 × 𝑫𝑨𝒊,𝒕
𝟑   
 𝑹𝑨𝒊,𝒕 𝟏𝟑 × 𝑫𝑨𝒊,𝒕
𝟒   
 𝑿𝒊,𝒕 𝟏
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Existem diferenças entre os nossos resultados e os de Benson & Humphrey 
(2008). Enquanto não encontramos qualquer sensibilidade dos fluxos às rendibilidades 
passadas quer, sejam de horizonte curto quer sejam de horizonte longo, os autores 
encontram que investidores de FISR usam informação, tanto das rendibilidades atuais 
como das rendibilidades passadas na tomada de decisão dos investimentos. Esta 
divergência de resultados pode advir da forma como a amostra foi obtida. Neste estudo 
foram analisados os relatórios do SIF existentes durante o período em análise, e apenas 
foram incluídos os anos em que os fundos eram referenciados nesses relatórios. A 
amostra de Benson & Humphrey (2008) é desde janeiro de 1991 a setembro de 2005. 
São incluídos na amostra todos os fundos que aparecem nos relatórios do SIF de 1991 e 
de 2005. Sendo os FISR uma temática em ascensão desde os anos 80, e, como foi 
demonstrado graficamente, o número de fundos tem vindo a aumentar ao longo dos 
anos, será de esperar que fundos existentes no relatório do ano de 2005, poderiam 
existir na década de 90, mas poderiam não ter o cariz de socialmente responsáveis. As 
diferenças ao nível da amostra podem estar a contribuir para que a amostra contenha 
observações de períodos em que o fundo não era socialmente responsável. Por isso, 
talvez, a grande aproximação de resultados entre fundos convencionais e FISR no 
estudo de Benson & Humphrey (2008) e a diferença dos seus resultados com este 
estudo. 
 
5.2 –   Análise da relação fluxos/desempenho baseada em medida de 
desempenho ajustada ao risco 
Nas secções anteriores foram efetuadas análises à relação dos fluxos e 
rendibilidades passadas. Os resultados convergem todos para o mesmo, de que os 
investidores em FISR não são sensíveis às rendibilidades passadas. Esta análise nunca 
estaria completa se não fosse efetuada uma análise à relação fluxos/desempenho 
ajustado ao risco.  
Na tabela 12 são apresentados os resultados das rendibilidades mensais anormais 
ajustadas ao risco divididas por quartis. 
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Tabela 12 - Regressão de efeitos fixos por quartis da rendibilidade mensal ajustada ao risco  
Nesta tabela são apresentados os resultados da regressão de efeitos fixos                   
 
               
 
          , onde         é a rendibilidade mensal ajustada ao risco, alfa no 
contexto do modelo de quatro fatores de Carhart (1997), para o fundo   no período  ;     
  é o tamanho do fundo   no período  ;     
  é a idade do fundo   em meses no período  ;     
  é a taxa anual 
do fundo   no período  ;     
  é a comissão do fundo   no período  ;     
  é a volatilidade das rendibilidades mensais do fundo   no período  . As rendibilidades mensais anormais ajustadas ao risco 
foram divididas em quartis em que o 1º quartil refere-se às rendibilidades mais baixas e o 4º quartil refere-se às rendibilidades mais elevadas. Foi incluída a opção “robust” para corrigir os erros 
padrão das estimativas para a heterocedasticidade. 
 
 
Coeficiente t-estatístico Coeficiente t-estatístico Coeficiente t-estatístico Coeficiente t-estatístico
Rendibilidade mensal ajustada ao risco -0,936 (0,99) -0,951 (-1,29) 0,272 (1,73) 0,182 (1,53)
Rendibilidade mensal ajustada ao risco 0,158 (0,13) -0,362 (-0,21) 0,363 (0,65) 0,320 (2,04)
Tamanho 3,29E-05 (0,00) 0,000 (-1,08) -3,97E-02 (-1,60) -6,15E-05 (-0,80)
Idade -1,46E-04 (0,00) -4,48E-04 (-4,13) -3,31E-04 (-2,83) -2,96E-04 (-4,79)
Comissão anual -15,414 (14,45) -5,953 (-0,72) -8,685 (-1,38) 1,910 (1,78)
Comissão  de entrada e saída -0,953 (1,43) -0,096 (-0,17) 1,396 (1,13) -0,262 (-0,37)
Volatilidade -0,132 (0,26) -0,398 (-0,53) -0,193 (-1,53) -0,124 (-1,65)
Observações
Fundos
* estatisticamente significativo ao nível de 10%
** estatisticamente significativo ao nível de 5%
*** estatisticamente significativo ao nível de 1%
Fluxo mensal






𝟏   
 𝑿𝒊,𝒕 𝟏
𝟐   
 𝑿𝒊,𝒕 𝟏
𝟑   
 𝑿𝒊,𝒕 𝟏
𝟒   
 𝑿𝒊,𝒕 𝟏
𝟓   
 𝑹𝑴𝑨𝑹𝒊,𝒕  
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Constata-se que a rendibilidade mensal ajustada ao risco desfasada no 3º quartil 
(relativo às rendibilidades mais baixas) é estatisticamente significativa a um nível de 
10% com o coeficiente de 0,272, e a rendibilidade mensal ajustada ao risco desfasada no 
4º quartil é estatisticamente significativa a um nível de 5% de significância, com o 
coeficiente de 0,32, indicando que um aumento do desempenho significa um aumento 
do fluxo. A variável de controlo idade é estatisticamente significativa ao nível de 1%, 
para o 2º, 3º e 4º quartil, com o coeficiente de -0,000448 para o 2º quartil, de -0,000331 
para o 3º quartil e de -0,000296 para o 4º quartil. O coeficiente negativo indica que 
quanto mais jovem o fundo maior é o fluxo. A variável volatilidade das rendibilidades é 
estatisticamente significativa a um nível de 10% com um coeficiente de -0,193 e 0,124 
para o 3º e 4º quartil respetivamente. 
Na tabela 13 são apresentados os resultados obtidos através da regressão de 
efeitos fixos e regressão GMM com e sem inclusão de variáveis dummy para os 
desempenhos superiores e inferiores. 
Os resultados da regressão de efeitos fixos sem as variáveis dummy, sugere que 
os fluxos não são sensíveis às rendibilidades anormais atuais e passadas. Quando 
incluídas as variáveis dummy, verifica-se que a variável rendibilidade corrente e passada 
ajustada ao risco não é estatisticamente significativa na explicação dos fluxos de FISR. 
A variável idade é estatisticamente significativa a um nível de 1% e 5%, para a 
regressão com variáveis dummy e sem variáveis dummy, com coeficiente negativo, 
indicando que quanto mais novo o fundo, maior é o fluxo. 
Nas regressões GMM os fluxos não são sensíveis ao desempenho atual e 
desfasado. Na regressão GMM com inclusão das variáveis dummy a variável dummy da 
rendibilidade mensal ajustada ao risco inferior é estatisticamente significativa a 10% de 
significância, com o coeficiente negativo de -1,547, que adicionado ao coeficiente da 
rendibilidade ajustada ao risco (0,963 – 1,547), perfaz um valor de -0,584, negativo, que 
sugere uma relação inversa, aumentando (diminuindo) a rendibilidade ajustada ao risco, 
diminui (aumenta) o fluxo.  
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Tabela 13 - Regressões com rendibilidade mensal ajustada ao risco 
Nesta tabela são apresentados os resultados da regressão                 
 
               
 
                               
  
   
 
         , onde         é a rendibilidade mensal 
ajustada ao risco, alfa no contexto do modelo de quatro fatores de Carhart (1997), para o fundo   no período  ;     
  é o tamanho do fundo   no período  ;     
  é a idade do fundo   em meses no 
período  ;     
  é a taxa anual do fundo   no período  ;     
  é a comissão do fundo   no período  ;     
  é a volatilidade das rendibilidades mensais do fundo   no período  .;     
  é o fluxo mensal do 
fundo   no período  ;        
  variável dummy igual a 1, se a rendibilidade anormal mensal ajustada ao risco em   do fundo   pertencer ao quartil inferior, caso contrário        
   ;        
  
variável dummy igual a 1, se a rendibilidade anormal mensal ajustada ao risco em   do fundo   pertencer ao quartil superior, caso contrário        
   . Foram realizadas duas regressões de 
efeitos fixos e duas regressões GMM. Foi incluída a opção “robust” para corrigir os erros padrão das estimativas para a heterocedasticidade. 
 
Coeficiente t-estatístico Coeficiente t-estatístico Coeficiente t-estatístico Coeficiente t-estatístico
Rendibilidade mensal ajustada ao risco -0,432 (-1,04) -0,900 (-1,12) 0,430 (1,10) 0,963 (1,50)
Rendibilidade mensal ajustada ao risco 0,100 (0,96) -0,989 (-1,06) -0,083 (-1,24) 1,100 (1,16)
Tamanho -5,33E-05 (-1,27) -5,17E-05 (-1,24) 1,13E-04 (1,12) 1,15E-04 (1,12)
Idade -3,21E-04 (-2,07) -2,93E-04 (-1,71) 7,76E-05 (5,71) 7,45E-05 (5,70)
Comissão anual -7,189 (-1,40) -7,313 (-1,39) 1,452 (4,94) 1,566 (4,82)
Comissão  de entrada e saída -0,332 (-0,59) -0,335 (-0,59) -0,166 (-1,19) -0,165 (-1,19)
Volatilidade -0,191 (-0,96) -0,164 (-0,88) 0,120 (2,47) 0,173 (2,95)
Fluxo -0,010 (-1,03) -0,009 (-0,93)
Rendibilidade mensal ajustada ao risco – melhor -0,015 (-0,03) -0,041 (-0,08)
Rendibilidade mensal ajustada ao risco– pior 1,377 (1,17) -1,547 (-1,71)
Rendibilidade mensal ajustada ao risco – melhor 1,106 (1,07) -1,164 (-1,16)
Rendibilidade mensal ajustada ao risco – pior 1,240 (1,36) -1,472 (-1,45)
* estatisticamente significativo ao nível de 10%
** estatisticamente significativo ao nível de 5%
*** estatisticamente significativo ao nível de 1%
Fluxo mensal
Efeitos fixos Efeitos fixos GMM GMM
 𝑿𝒊,𝒕 𝟏
𝟏   
 𝑿𝒊,𝒕 𝟏
𝟐   
 𝑿𝒊,𝒕 𝟏
𝟑   
 𝑿𝒊,𝒕 𝟏
𝟒   
 𝑿𝒊,𝒕 𝟏
𝟓   
 𝑹𝑴𝑨𝑹𝒊,𝒕  
 𝑹𝑴𝑨𝑹𝒊,𝒕 𝟏  
 𝑫𝑴𝑨𝑹𝒊,𝒕
𝟏   
 𝑫𝑴𝑨𝑹𝒊,𝒕
𝟐   
 𝑫𝑴𝑨𝑹𝒊,𝒕 𝟏
𝟏   
 𝑫𝑴𝑨𝑹𝒊,𝒕 𝟏
𝟐   
 𝑿𝒊,𝒕 𝟏
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Idade e comissão anual são estatisticamente significativas a 1% de significância, 
com um coeficiente positivo, o que sugere que maior é o fluxo quanto mais velho for o 
fundo, que investidores de FISR procuram fundos de gestão ativa
10
 e com maior 
volatilidade. O fluxo desfasado é estatisticamente significativo a 1% de significância, na 
regressão GMM sem as variáveis dummy, com o coeficiente negativo de -0,01, 
indicando que maior é o fluxo quanto menor for o fluxo desfasado. A variável 
volatilidade na regressão GMM com as variáveis dummy, é estatisticamente 
significativa a 1% de significância com o coeficiente positivo de 0,173, sugerindo que 
maior é o fluxo quanto maior a volatilidade das rendibilidades mensais. 
Os resultados obtidos sugerem que os desempenhos ajustados ao risco passados 
não influenciam os fluxos, assim, rejeitamos a hipótese 3 de que os fluxos são sensíveis 
às rendibilidades ajustadas ao risco. Tanto na estimação com a inclusão de variáveis 
dummy, como na estimação por quartis verifica-se que as rendibilidades mensais 
ajustadas ao risco não influenciam os fluxos. 
 
  
                                                          
10 Renneboog, Horst, & Zhang (2008a) encontram evidência que gestores de FISR têm como objetivo atingir duas metas: bons 
desempenhos e critérios sociais. Esta multitarefa de gestores de FISR pode diminuir a eficiência económica e aumentar os custos de 
agência. 
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6 – CONCLUSÕES 
 
Numa época em que cada vez mais há mais preocupações ao nível ético, social, 
ambiental e de governação é de esperar que este tipo de apreensão se estenda à escolha 
da alocação dos investidores em FISR. 
Ao nível do desempenho de FISR os investigadores têm encontrado evidência de 
que os FISR não geram rendibilidades anormais relativamente a fundos convencionais, 
indicando que investidores em FISR não se preocupam tanto com os desempenhos 
(Hamilton, Jo, & Statman 1993), e que as características relevantes de FISR não se 
encontram valorizadas no valor de mercado (Reyes & Grieb, 1998). Rendibilidades de 
FISR não se encontram abaixo dos fundos convencionais, mas também, geralmente, não 
superam o seu desempenho (Goldreyer & Diltz, 1999). Mesmo quando analisado os 
efeitos da diversificação da carteira de FISR em comparação com fundos convencionais, 
este atributo não difere de FISR para fundos convencionais (Bello, 2005). São obtidos 
os mesmos resultados quando analisado o mercado Europeu. Cortez, Silva, & Areal 
(2009) encontram evidências que investidores de FISR europeus não obtêm 
desempenhos inferiores ao índice de mercado, e assim não comprometem o desempenho 
financeiro. No Reino Unido, Gregory & Whittaker (2007), encontram evidência de 
persistência no desempenho, em particular para horizontes longos.  
Quando analisada a relação entre fluxos e desempenho de FISR, a literatura é 
mais escassa para FISR. Para fundos convencionais Sirri & Tufano (1998) encontram 
evidência que investidores baseiam a escolha dos seus investimentos em desempenhos 
passados, mas de forma assimétrica, investindo desproporcionalmente mais em fundos 
com maiores rendibilidades passadas recentes. O estudo de Jank (2012) encontra 
evidência de que o fluxo dos fundos consegue prever a atividade da economia real. Num 
estudo realizado para o mercado do Reino Unido, é encontrada evidência do efeito 
smart money, maiores fluxos indicam melhores desempenhos (Keswani & Stolin, 2008). 
Para FISR, há alguns estudos que comparam a relação fluxo desempenho entre fundos 
convencionais e FISR. Benson & Humphrey (2008) conclui que investidores de FISR 
são menos sensíveis às rendibilidades passadas que investidores de fundos 
convencionais. Bollen (2007) conclui que FISR são mais sensíveis a rendibilidades 
passadas positivas que fundos convencionais, mas encontrou pouca evidência de que 
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fluxos de FISR sejam sensíveis a rendibilidades passadas negativas. Renneboog, Horst, 
& Zhang (2011), não encontram o efeito smart money, não foi encontrada relação entre 
fluxos passados e rendibilidades futuras. 
Neste estudo não foi encontrada evidência de que rendibilidades passadas 
influenciam os fluxos futuros de FISR, sugerindo que investidores de FISR obedecem a 
critérios não financeiros no momento de escolher os seus investimentos. Quando as 
rendibilidades são divididas em quartis, podemos concluir que existe uma relação 
convexa entre o fluxo e o desempenho, ou seja, investidores investem em fundos com 
rendibilidades passadas superiores, mas não desinvestem em fundos com rendibilidades 
passadas inferiores. Sendo a variável idade significativa e negativa, podemos concluir 
que investidores de FISR escolhem fundos jovens para alocar os seus investimentos. 
Quando analisada a rendibilidade ajustada ao risco concluímos que os 
investidores de FISR não são sensíveis às rendibilidades passadas. Quando as 
rendibilidades ajustadas ao risco são divididas por quartis, para analisar o 
comportamento das rendibilidades face aos desempenhos superiores e inferiores, 
concluímos que os investidores de FISR procuram FISR com rendibilidades superiores 
ajustadas ao risco no momento de escolherem onde investir o seu dinheiro, mas não 
retiram o seu dinheiro de fundos com rendibilidades inferiores, sugerindo uma relação 
convexa entre o fluxo e o desempenho. Os fluxos dos fundos são maiores tanto quanto 
mais novo for o fundo, com comissões anuais mais elevadas e com maior volatilidade 
das rendibilidades, sugerindo que investidores de FISR escolhem novos fundos e não se 
importam de pagar uma comissão anual mais elevada para que os fundos sejam geridos 
por gestores de FISR e que os mesmos obedeçam a critérios não financeiros, critérios de 
responsabilidade social. 
Como limitação deste estudo anotamos a falta de comparação com outros 
mercados. Existem algumas dificuldades na obtenção de dados para mercados que não 
os EUA, não se encontrando disponíveis nas bases de dados da Escola de Economia e 
Gestão da Universidade do Minho os dados qualitativos que possam permitir uma 
correta análise de FISR para outros mercados. Ainda se tentou obter dados para o 
mercado do Reino Unido, mas as exigências da fundação EIRIS desencoraja a 
solicitação de dados para dissertações de mestrado. Na análise ajustada ao risco apenas 
foi possível efetuar uma análise às rendibilidades passadas de um mês, não tendo sido 
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possível efetuar uma análise de horizonte longo (anuais), porque inicialmente não foram 
recolhidos dados suficientes para calcular variáveis e continuar com a mesma amostra. 
 Para futuras investigações, sugerimos uma análise mais aprofundada às 
rendibilidades ajustadas ao risco de forma a verificar se os resultados obtidos são 
consistentes com os nossos para o horizonte de curto prazo, podendo ser incluídas 
rendibilidades mensais desfasadas dois e três meses, e incluir a análise das 
rendibilidades ajustadas ao risco de longo prazo, rendibilidades anuais e rendibilidades 
anuais desfasadas. Para se conseguir dados para uma análise com o mesmo período 
temporal deste estudo, 10 anos (de janeiro de 2002 a dezembro de 2012), será 
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AXA Enterprise Funds Trust: AXA Enterprise Socially Responsi 
ble Fund; Class A Shares 
12 
3689 Advisors Series Trust: American Trust Allegiance Fund 131 
4456 Allied Asset Advisors Funds: Iman Fund 107 
4714 Amana Mutual Funds Trust: Income Fund 131 
4715 Amana Mutual Funds Trust: Growth Fund 131 
5254 American Mutual Fund; Class A Shares 131 
5255 American Mutual Fund; Class B Shares 131 
5256 American Mutual Fund; Class C Shares 131 
5257 American Mutual Fund; Class F-1 Shares 131 
5258 American Mutual Fund; Class 529-A Shares 121 
5259 American Mutual Fund; Class 529-B Shares 121 
5260 American Mutual Fund; Class 529-C Shares 121 
5261 American Mutual Fund; Class 529-E Shares 121 
5262 American Mutual Fund; Class R-5 Shares 121 
5263 American Mutual Fund; Class R-4 Shares 121 
5264 American Mutual Fund; Class R-3 Shares 121 
5265 American Mutual Fund; Class R-2 Shares 121 
5266 American Mutual Fund; Class R-1 Shares 121 
5267 American Mutual Fund; Class 529-F-1 Shares 121 
5487 Ariel Investment Trust: Ariel Fund; Investor Class Shares 131 
5488 
Ariel Investment Trust: Ariel Appreciation Fund; Investor Class 
Shares 
131 
5491 Ariel Investment Trust: Ariel Focus Fund; Investor Class Shares 59 
5674 Azzad Funds: Azzad Ethical Fund 59 





6742 Bridgeway Funds, Inc: Bridgeway Aggressive Investors 1 Fund 100 
6743 Bridgeway Funds, Inc: Bridgeway Ultra-Small Company Fund 131 
6744 Bridgeway Funds, Inc: Ultra-Small Company Market Fund 131 
6746 Bridgeway Funds, Inc: Bridgeway Micro-Cap Limited Fund 88 
6748 Bridgeway Funds, Inc: Bridgeway Aggressive Investors 2 Fund 76 
6750 








American Beacon Funds: American Beacon Bridgeway Large Cap 
Value Fund; Institutional Class Shares 
59 
6756 








CNI Charter Funds: Diversified Equity Fund; Institutional Class 
Shares 
131 
6880 CNI Charter Funds: Diversified Equity Fund; Class N Shares 95 
7026 Calvert Social Investment Fund: Equity Portfolio; Class A Shares 131 
7030 
Calvert Social Investment Fund: Calvert Aggressive Allocation 
Fund; Class C Shares 
59 
7031 
Calvert Social Investment Fund: Calvert Aggressive Allocation 
Fund; Class A Shares 
59 
7034 Calvert Social Investment Fund: Equity Portfolio; Class C Shares 131 
7041 Calvert Social Investment Fund: Equity Portfolio; Class I Shares 131 
7042 
Calvert Social Investment Fund: Large Cap Core Portfolio; Class 
A Shares 
131 
7046 Calvert Social Investment Fund: Equity Portfolio; Class B Shares 131 
7048 Calvert Social Investment Fund: Large Cap Core Portfolio; Class 131 



















Calvert Impact Fund, Inc: Calvert Large Cap Growth Fund; Class 
C 
107 
7053 Calvert Impact Fund, Inc: Calvert Large Cap Growth Fund; Class I 107 
7054 Calvert Impact Fund, Inc: Calvert Small Cap Fund; Class A Shares 49 
7148 
Capstone Social Ethics & Religious Values Fund: Large Cap 
Equity Fund; Class C Shares 
23 
7149 
Capstone Social Ethics & Religious Values Fund: Small Cap 
Equity Fund; Class C Shares 
23 
7156 
Capstone Social Ethics & Religious Values Fund: Small Cap 
Equity Fund; Class A Shares 
23 
7157 
Capstone Social Ethics & Religious Values Fund: Large Cap 
Equity Fund; Class A Shares 
23 
7217 Catholic Funds, Inc: Catholic Equity Fund; Class A Shares 47 
7218 Catholic Funds, Inc: Catholic Equity Fund; Class C Shares 19 
7219 Catholic Funds, Inc: Catholic Equity Fund; Class I Shares 19 
7277 




Sentinel Group Funds, Inc: Sentinel Sustainable Mid Cap 
Opportunities Fund; Class A Shares 
71 
7280 




Citizens Funds: Citizens Core Growth Fund; Institutional Class 
Shares 
71 
7290 Sentinel Group Funds, Inc: Sentinel Sustainable Core 71 





Opportunities Fund; Class A Shares 
7292 




Sentinel Group Funds, Inc: Sentinel Sustainable Mid Cap 
Opportunities Fund; Class I Shares 
71 
7804 
Columbia Funds Series Trust I: Columbia Young Investor Fund; 
Class Z Shares 
47 
7805 
Columbia Funds Series Trust I: Columbia Young Investor Fund; 
Class C Shares 
16 
7806 
Columbia Funds Series Trust I: Columbia Young Investor Fund; 
Class B Shares 
16 
7807 
Columbia Funds Series Trust I: Columbia Young Investor Fund; 
Class A Shares 
16 
8290 
DFA Investment Dimensions Group Inc: US Core Equity 2 
Portfolio; Institutional Class Shares 
35 
8292 
DFA Investment Dimensions Group Inc: US Core Equity 1 
Portfolio; Institutional Class Shares 
35 
8594 




Delaware Group Equity Funds II: Delaware Social Awareness 
Fund; Class A Shares 
35 
8956 
Delaware Group Equity Funds II: Delaware Social Awareness 
Fund; Class B Shares 
35 
8957 
Delaware Group Equity Funds II: Delaware Social Awareness 
Fund; Class C Shares 
35 
8958 
Delaware Group Equity Funds II: Delaware Social Awareness 
Fund; Institutional Class Shares 
35 
9196 
Domini Social Investment Trust: Domini Social Equity Fund; 
Class A Shares 
66 
9201 




Domini Social Investment Trust: Domini Social Equity Fund; 
Class R Shares 
84 





9593 Dreyfus Third Century Fund, Inc; Class A Shares 131 
9594 Dreyfus Third Century Fund, Inc; Class B Shares 121 
9595 Dreyfus Third Century Fund, Inc; Class C Shares 131 
9596 Dreyfus Third Century Fund, Inc; Class I Shares 131 
9597 Dreyfus Third Century Fund, Inc; Class T Shares 83 
9598 Dreyfus Third Century Fund, Inc; Class Z Shares 131 
12797 
Professionally Managed Portfolios: Winslow Green Growth Fund; 
Institutional Class Shares 
50 
12852 Forward Funds: Forward Real Estate Fund; Investor Class Shares 23 
12862 Forward Funds: Sierra Club Stock Fund; Investor Class Shares 23 
13438 GMO Trust: GMO Tobacco-Free Core Fund; Class IV Shares 45 
14029 Green Century Funds: Green Century Equity Fund 131 
14054 GuideStone Funds: Small Cap Equity Fund; GS2 Class Shares 59 
14056 GuideStone Funds: Growth Equity Fund; GS6 Class Shares 14 
14059 GuideStone Funds: Value Equity Fund; GS6 Class Shares 14 
14061 GuideStone Funds: Value Equity Fund; GS2 Class Shares 59 
14070 GuideStone Funds: Growth Allocation Fund; GS4 Class Shares 35 
14079 GuideStone Funds: Growth Allocation Fund I; GS2 Class Shares 35 
16196 IPS Funds: IPS New Frontier Fund 38 
17905 LKCM Funds: LKCM Aquinas Small Cap Fund 84 
17907 LKCM Funds: LKCM Aquinas Growth Fund 131 
17908 LKCM Funds: LKCM Aquinas Value Fund 107 
18042 
Legg Mason Partners Equity Trust: Legg Mason ClearBridge 
Dividend Strategy Fund; Class C Shares 
35 
18043 
Legg Mason Partners Equity Trust: Legg Mason ClearBridge 
Dividend Strategy Fund; Class B Shares 
35 






Legg Mason Partners Equity Trust: Legg Mason ClearBridge 
Dividend Strategy Fund; Class 1 Shares 
35 
19053 
MFS Series Trust XI: MFS Blended Research Core Equity Fund; 
Class I Shares 
71 
19054 
MFS Series Trust XI: MFS Blended Research Core Equity Fund; 
Class A Shares 
71 
19055 
MFS Series Trust XI: MFS Blended Research Core Equity Fund; 
Class B Shares 
71 
19061 
MFS Series Trust XI: MFS Blended Research Core Equity Fund; 
Class C Shares 
71 
19389 
MMA Praxis Mutual Funds: MMA Praxis Core Stock Fund; Class 
B Shares 
90 
19398 Praxis Mutual Funds: Praxis Core Stock Fund; Class I Shares 30 
22058 New Covenant Funds: New Covenant Growth Fund 107 
22189 Noah Investment Group, Inc: Noah Large-Cap Growth Portfolio 40 
23824 Parnassus Funds: Parnassus Fund 131 
23825 Parnassus Funds: Parnassus Workplace Fund 59 
23826 Parnassus Funds: Parnassus Small-Cap Fund 59 
23827 Parnassus Funds: Parnassus Mid-Cap Fund 59 
23828 Parnassus Income Funds: Equity Income Fund; Investor Shares 131 
23831 




Pax World Funds Series Trust I: Pax World Growth Fund; 
Individual Investor Class Shares 
131 
23845 
Pax World Funds Series Trust I: Pax World Growth Fund; 
Institutional Class Shares 
61 
23846 
Pax World Funds Series Trust I: Pax World Growth Fund; Class R 
Shares 
61 
24478 Pioneer Equity Income Fund; Class A Shares 131 





24491 Pioneer Fund; Class A Shares 131 
24492 Pioneer Fund; Class B Shares 131 
24493 Pioneer Fund; Class C Shares 131 
24494 Pioneer Fund; Class Y Shares 131 
24495 Pioneer Fund; Class R Shares 91 
24672 Pioneer Value Fund; Class A Shares 23 
24673 Pioneer Value Fund; Class B Shares 23 
24674 Pioneer Value Fund; Class C Shares 23 
25480 
Professionally Managed Portfolios: Portfolio 21 Global Equity 
Fund; Retail Class Shares 
18 
25481 
Pax World Funds Series Trust I: Pax World Global Women's 
Equality Fund; Individual Investor Class Shares 
47 
27805 SSgA Funds: SSgA IAM Shares Fund 131 
28192 Schwartz Investment Trust: Ave Maria Catholic Values Fund 114 
28193 Schwartz Investment Trust: Ave Maria Growth Fund 83 
28196 Schwartz Investment Trust: Ave Maria Rising Dividend Fund 59 
28197 Schwartz Investment Trust: Ave Maria Opportunity Fund 54 
28263 
Scudder Securities Trust: Scudder Technology Innovation Fund; 
Class AARP Shares 
13 
28310 




Security Equity Fund: Security Social Awareness Series; Class B 
Shares 
47 
29211 Stratton Funds, Inc: Stratton Small Cap Value Fund 47 
29212 Stratton Mid Cap Value Fund, Inc 47 
29213 Stratton Real Estate Fund, Inc 23 
29311 
Calvert SAGE Fund: Calvert Large Cap Value Fund; Class A 
Shares 
35 





29316 Summit Mutual Funds, Inc: Apex Total Social Impact Fund 23 
29324 
Calvert SAGE Fund: Calvert Large Cap Value Fund; Class Y 
Shares 
35 
29565 TIAA-CREF Mutual Funds: Social Choice Equity Fund 19 
29571 












Third Avenue Trust: Third Avenue Small-Cap Value Fund; 
Institutional Class Shares 
23 
29970 




































Timothy Plan: Timothy Plan Small Cap Value Fund; Class C 
Shares 
72 





30720 USAA Mutual Funds Trust: First Start Growth Fund 59 
30784 Unified Series Trust: Appleseed Fund; Investor Class Shares 23 
30850 Boston Trust & Walden Funds: Walden Equity Fund 131 
31959 Washington Mutual Investors Fund; Class A Shares 107 
31960 Washington Mutual Investors Fund; Class B Shares 107 
31961 Washington Mutual Investors Fund; Class C Shares 107 
31962 Washington Mutual Investors Fund; Class F-1 Shares 107 
31963 Washington Mutual Investors Fund; Class 529-A Shares 107 
31964 Washington Mutual Investors Fund; Class 529-B Shares 107 
31966 Washington Mutual Investors Fund; Class 529-E Shares 107 
31967 Washington Mutual Investors Fund; Class R-5 Shares 107 
31968 Washington Mutual Investors Fund; Class R-4 Shares 107 
31969 Washington Mutual Investors Fund; Class R-3 Shares 107 
31970 Washington Mutual Investors Fund; Class R-2 Shares 107 
31971 Washington Mutual Investors Fund; Class R-1 Shares 107 
31972 Washington Mutual Investors Fund; Class 529-F-1 Shares 107 
32474 
Professionally Managed Portfolios: Winslow Green Growth Fund; 
Investor Class Shares 
112 
32513 
Pax World Funds Series Trust I: Pax World Global Women's 
Equality Fund; Institutional Class Shares 
4 
35834 Pioneer Equity Income Fund; Class Z Shares 40 
36662 
Touchstone Funds Group Trust: Touchstone Premium Yield 
Equity Fund; Class A Shares 
35 
36921 RidgeWorth Funds: US Equity 130/30 Fund; Class I Shares 12 
37368 
Pax World Funds Series Trust I: Pax World Small Cap Fund; 
Individual Investor Class Shares 
32 
41942 Mutual Fund Series Trust: Eventide Gilead Fund; Class N Shares 28 





42154 American Mutual Fund; Class F-2 Shares 27 
42165 Washington Mutual Investors Fund; Class F-2 Shares 27 
42253 
Touchstone Funds Group Trust: Touchstone Premium Yield 
Equity Fund; Class Y Shares 
27 
43338 
Boston Trust & Walden Funds: Walden Small Cap Innovations 
Fund 
25 
43345 Calvert Social Investment Fund: Equity Portfolio; Class Y Shares 24 
43750 
Calvert SAGE Fund: Calvert Large Cap Value Fund; Class C 
Shares 
22 
44459 American Mutual Fund; Class R-6 Shares 17 
44465 Washington Mutual Investors Fund; Class R-6 Shares 18 
44873 
















Timothy Plan: Timothy Plan Conservative Growth Fund; Class B 
Shares 
89 
45848 GuideStone Funds: Real Estate Securities Fund; GS4 Class Shares 59 
46126 Praxis Mutual Funds: Praxis Small Cap Fund; Class A Shares 35 
46128 Praxis Mutual Funds: Praxis Small Cap Fund; Class I Shares 35 
46275 Gabelli SRI Fund, Inc; Class A Shares 23 
46276 Gabelli SRI Fund, Inc; Class C Shares 23 
46277 Gabelli SRI Fund, Inc; Class I Shares 23 
46278 Gabelli SRI Fund, Inc; Class AAA Shares 23 
47749 TIAA-CREF Funds: Social Choice Equity Fund; Premier Class 13 






47861 Mutual Fund Series Trust: Eventide Gilead Fund; Class A Shares 12 
47862 Mutual Fund Series Trust: Eventide Gilead Fund; Class C Shares 12 
 
